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1. uvOD

Ledo d.d. je vodeci proizvodac i distributer sladoleda i smrznute hrane u jugoisto¢noj Europi.
Analiza financijskih izvjeStaja  je postupak primjene razliCitih adekvatnih analitickih
instrumenata i tehnika koji se koriste za pretvorbu podataka iz financijskih izvjesStaja u

informacije znacajne za odlucivanje i upravljanje poduzeéem.

1.1. Definicija problema

Problem istrazivanja zavrSnog rada je analiza uspjeSnosti poslovanja poduzec¢a Ledo d.d. u
razdoblju od 2008. do 2014. godine te usporedba financijske uspjesnosti poslovanja s

vode¢im konkurentima u regiji.

1.2. Cilj rada

Cilj rada je primjenom adekvatnih analitickih postupaka i metoda analize financijskih

izvjestaja dati sveobuhvatnu ocjenu uspjesnosti poslovanja poduzeca Ledo d.d.

1.3. Metode rada

Za izradu zavr$nog rada koriStene su metode deskripcije, analize, sinteze, komparacije,

kompilacije, statisticke metode 1 metoda studije slucaja.

1.4. Struktura rada

Zavrs$ni rad se sastoji od pet cjelina. Prva cjelina se odnosi na uvod koji sadrzi definiranje
problema i cilja rada, prikazuje metode istraZivanja te samu strukturu rada.

U drugoj cjelini je obraden teorijski dio zavrSnog rada koji obuhvacéa temeljne financijske
izvjestaje, horizontalnu 1 vertikalnu analizu te analizu putem pokazatelja. U trec¢oj je
napravljena analiza poslovanja poduzeca Ledo d.d. na temelju financijskih izvjeStaja za

razdoblje od 2008.-2014. godine.

Analiza poslovanja poduzeca Ledo d.d. obuhvaca izradu horizontalne i vertikalne analize te

analizu putem pokazatelja. Horizontalna analiza se koristi za pracenje promjene vrijednosti



pozicija financijskih izvjestaja tijekom viSe obracunskih razdoblja pri ¢emu zakljuc¢ujemo da
je kljucna varijabla ove analize vrijeme. Vertikalnom analizom bilance pojedine pozicije u
bilanci se prikazuju kao postotni udjeli ukupne vrijednosti aktive, odnosno pasive. Uz
vertikalnu i horizontalnu analizu provest ¢e se i analiza putem pokazatelja kako bi se dobio
uvid u njihovo kretanje kroz promatrano vremensko razdoblje.

Cetvrti dio rada obuhvaéa usporedbu poslovanja Ledo d.d.-a sa glavnim konkurentima
(Diplom-1s, Grupo Kalise Menorquina Sa, Helados Y Postres Sa) iz iste industrijske grane.
Peta cjelina se odnosi na zakljucak, nakon kojeg je prikazan popis slika, tablica, literatura te

sazetak.

Potrebno je jo$ naglasiti da su svi podaci koriSteni za analizu poslovanja poduzeca Ledo d.d.

dobiveni iz baze podataka Amadeus.



2. ANALIZA USPJESNOSTI POSLOVANJA NA TEMELJU
PODATAKA IZ FINANCIJSKIH IZVJESTAJA

2.1. Zakonska regulativa

Poduzeca koja su u Hrvatskoj duzna u godiSnjim intervalima izradivati financijske izvjestaje,
moraju djelovati u skladu sa zakonskim i drugim propisima. U Hrvatskoj se financijski

izvjestaji izraduju sukladno sljedeé¢im propisima:*

»Zakonu o racunovodstvu (NN 78/15);
Pravilniku o strukturi i sadrzaju godisnjih financijskih izvjestaja (NN 96/15);

Hrvatskim standardima financijskog izvjeStavanja;

N

Registru godisnjih financijskih izvjestaja (NN 126/11).*

Zakon o ra¢unovodstvu ima ulogu definirati racunovodstvene propisa i ponasanje poduzetnika
u poslovnom svijetu. Prema ovom Zakonu, svi se poduzetnici koji su vlasnici trgovackih
druStava ili su sami trgovci, kao 1 inozemni poduzetnici koji posluju u Hrvatskoj moraju drZati

financijskih propisa.

Prema Zakonu o racunovodstvu sva su poduzeta obavezna prikupljati, obradivati i
pohranjivati informacije, te na temelju njih izradivati financijske izvjestaje na godis$njoj razini.
Isto tako, navodi se potreba za vodenjem poslovnih knjiga i drugih sliénih poslova, koje
poduzetnik mozZe obavljati sam ili ih povjeriti drugom osobama koje su zakonom ovlastene za
njihovo obavljanje. U obavljanju poslova financijskog izvjestavanja poduzetnici su duzni
koristiti Hrvatske standarde financijskog izvjeStavanja (HSFI)2 1 Medunarodne standarde

financijskog izvjestavanja (MSFI).?

"Bujan, I  (2014): Poslovne financije, (Internet), raspolozivo na: https:/www.mev.hr/wp-
content/uploads/2014/01/Poslovne_financije_skripta.pdf, (19.08.2016.), str. 23.

2 Odnosi se na mikro, male i srednje poduzetnike

® Odnosi se na velike poduzetnike



https://www.mev.hr/wp-content/uploads/2014/01/Poslovne_financije_skripta.pdf
https://www.mev.hr/wp-content/uploads/2014/01/Poslovne_financije_skripta.pdf

Financijski izvjestaji koji se definiraju u sklopu Zakona su bilanca, racun dobiti i gubitka,
izvjestaj o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti, izvjeStaj o novCanim tokovima, izvjeStaj o

promjenama kapitala i biljeske uz financijske izvjestaje.

2.2. Temeljni financijski izvjestaji

Financijska izvjeséa su glavni izvor informacija o poslovanju poduzeéa koje se koriste s
ciljem informiranja zainteresiranih korisnika o financijskom polozaju poduzeca i uspjesnosti
poslovanja. Osnovni zadatak racunovodstva je prikupljanje i obrada podataka financijske
prirode te njihovo prezentiranje u obliku financijskih izvjes¢a zainteresiranim korisnicima.
Zakonom o racunovodstvu (ZOR.) odredena su temeljna financijska izvjes¢a, obveze
njihovog sastavljanja, revidiranja i objavljivanja. Time je osigurano da ta izvjeS¢a daju
relevantne i pouzdane informacije u obliku i sadrzaju prepoznatljivom i razumljivom

korisnicima.*

.. e . .. 5
U osnovne financijske izvjeStaje ubrajaju se:

Bilanca;
Racun dobiti 1 gubitka;
Izvjestaj o nov€anom tijeku;

Izvjestaj o promjenama kapitala;

o > w0 e

Biljeske uz financijske izvjestaje.

2.2.1. Bilanca

Bilanca je financijski izvjestaj koji sistematizirano prikazuje stanje imovine, obveza i kapitala
u odredenom vremenskom trenutku.’ Ona daje sustavni prikaz imovine kojom drustvo
raspolaze (aktive) i strukturu izvora iz koji je ta imovina financirana (pasive). Bilanca je

temelj za analizu financijskog polozaja, utvrdivanje nedostataka u poslovanju te za

* Vidugié¢, Lj.(2001):Financijski menadzment. RRIF — plus, Zagreb., str. 356-357

® De¢man, N. (2012): Financijski izvjestaji kao podloga za ocjenu sigurnosti i uspjesnosti poslovanja malih i
srednjih poduzec¢a u Republici Hrvatskoj, Ekonomski pregled, Vol. 63 No. 7-8, 446-467

® Zager, K.:(2008): Analiza financijskih izvjetaja, Masmedia, Zagreb, str. 53



predvidanje buduceg poslovanja. Ako bi se bilanca prikazala u obliku vage, tada bi lijeva
strana predstavlja aktivu, a desna pasivu S§to znaci da aktiva i pasiva uvijek moraju biti u

ravnotezi. U tablici 1. je prikazana struktura aktive i pasive.

Tablica 1: Struktura bilance

AKTIVA \ PASIVA

A. Potrazivanja za upisani, a neuplaceni o
A. Kapital i rezerve

kapital
B. Dugotrajna imovina B. Dugorocna rezerviranja za rizike i troskove
C. Kratkotrajna imovina C. Dugorocne obveze

D. Plaéeni troskovi buduceg razdoblja i .
i ] D. Kratkoro¢ne obveze
nedospjela naplata prihoda

L . . E. Odgodeno placanje troskova i prihod buduceg
E. Gubitak iznad visine kapitala

razdoblja
F. Ukupna aktiva F. Ukupno pasiva
G. lzvanbilancni zapisi G. lzvanbilancni zapisi

Izvor: Viduéié, LJ., Pepur, S. i sur. (2015): Financijski menadzment, op.cit, str. 425.

Imovina u praksi moze poprimiti dva oblika - kratkotrajna i dugotrajna imovina. Pritom je
kratkotrajna imovina isklju¢ivo ona koja se u periodu od 12 mjeseci planira unovciti, za
razliku od dugotrajne koja se ne planira unov¢iti u periodu od 12 mjeseci, odnosno koja je
stalna imovina poduzeéa.7

Dugoro¢ne obveze — obuhvacaju sve one obveze poduzeca koje dospijevaju na rok duzi od
jedne godine. Kratkoro¢ne obveze — su one obveze koje je potrebno podmiriti u kra¢em

vremenskom roku koji nije duzi od godine dana. ®

Vlastiti temeljni kapital je posljednji element bilance i on predstavlja stalni izvor imovine
koji se po potrebi moze smanjiti ili povecati, ovisno o pozitivhom ili negativhom
poslovanju. Temeljni kapital je vrijednost imovine koju poduzetnik ulaze da bi ostvario
ekonomsku korist. Vrijednost kapitala se nakon zatvaranja moze isplatiti natrag vlasniku,
no on je umanjen za sve nepodmirene obveze poduzeca. Za vrijeme poslovanja poduzeca,
temeljni kapital se se moZe uvecati, ako to dozvoljava financijska situacija vlasnika, ili

smanjiti. Temeljni kapital se moze smanjiti tako da se iz poduzeca izvlace materijalni

" Zager, K., Zager, L (1999): Analiza financijskih izvjestaja, op.cit, str. 35-39
® Ibid., str. 98. - 100.



resursi ili ako se uzima financijska imovina, koja se koristi kako bi se zadovoljile osobne

potrebe, §to se nikako ne preporucuje raditi.’

Bilanca daje niz informacija o ucinkovitosti poduzeca koje ih izraduje. Kako bilancu moraju

izradivati sva poduzeca, uz pomo¢ nje moze se odgovoriti na sljedec¢ih nekoliko pitanja:10

1. Jeli financijska snaga poduzeca pozitivna ili negativna?

2. Na kojoj je razini likvidnost?

3. Postoji li tendencija podmirenja prvenstveno kratkoro¢nih obveza?

4. U kojem se omjeru imovina poduzeca financira iz ve¢ postojecih izvora?
5

Kakva je uspjesnost poduzeca, ako se usporeduje s drugim slicnim poduze¢ima?
2.2.2. Racun dobiti i gubitka

Racun dobiti i gubitka prikazuje aktivnosti poduzeca u odredenom vremenskom razdoblju.
Osnovne kategorije ovog izvjestaja su prihodi, rashodi te dobit ili gubitak koji se utvrduju kao
razlika prihoda i rashoda. Svaka izmjena imovine, obveza i kapitala prikazuje se u sklopu
ovog financijskog izvjeStaja kroz prihode i rashode koji nastaju kao rezultat provodenja
poslovnih aktivnosti. Od svih stavki u racunu dobiti 1 gubitka najznacajnija je neto

dobit/gubitak,™ kao to je i vidljivo u tablici 2.

Prihodi i rashodi se pojavljuju u nekoliko oblika, pa se ovdje govori o prihodima i rashodima
iz osnovne djelatnosti, prihodima i rashodima iz drugih aktivnosti i izvanrednim prihodima i
rashodima. Ovi se prihodi i rashodi mogu nazivati i poslovnim i financijskim,*? te

izvanrednim prihodima i rashodima.

Poslovni i financijski prihodi i rashodi su oni koji nastaju kao rezultat redovnog poslovanja,
pri ¢emu poslovni nastaju uslijed prodaje nekog dijela asortimana poduzeca, dok financijski

prihodi nastaju kao rezultat ulaganja u financije, odnosno rashodi uslijed koriStenja posudenih

% Meigs, R.F., Meigs,W.B. (1999): Ratunovodstvo: Temelj poslovnog odlu¢ivanja, Mate, Zagreb, str. 19.
*° Ibid, str. 34.

! Meigs, R.F., Meigs,W.B. (1999): Ratunovodstvo: Temelj poslovnog odlugivanja, op.cit, str. 105.
12 Narodne novine (2015): Pravilnik o strukturi i sadrzaju godisnjih financijskih izvjestaja, op.cit, broj 96., prilog 1.

8



novcanih sredstava koje je potrebno vratiti. Za razliku od njih, izvanredni se prihodi i rashodi
pojavljuju u specifiénim situacijama i oni ne mogu biti rezultat redovnog poslovanja.'®
Usprkos tome, upravo izvanredni prihodi i rashodi mogu imati zna¢ajan utjecaj na poslovanje

poduzeca, ako se govori o ve¢im iznosima.
Tablica 2: Struktura racuna dobiti i gubitka

R.BR. POZICUJA

Prihodi iz osnovne djelatnosti

Rashodi iz osnovne djelatnosti

Prihodi iz drugih aktivnosti

Izvanredni prihodi

1
2
3
4, Rashodi iz drugih aktivnosti
5
6

Izvanredni rashodi

7a. Dobitak prije oporezivanja (1+3+5-2-4-6)

7b. Gubitak prije oporezivanja (2+4+6-1-3-5)

8. Porez na dobitak ili gubitak

9a. Dobitak financijske godine (7a-8)
9b. Gubitak financijske godine (7b+8 ili 8-7a)

Izvor: Viducié, LI., Pepur, S. i sur. (2015): Financijski menadzment, op.cit, str. 428.

Prihodi 1 rashodi daju financijski rezultat u obliku bruto i neto dobiti/gubitka. Bruto
dobit/gubitak je iznos dobiven oduzimanjem ukupnih rashoda od ukupnih prihoda, a neto

dobit je bruto dobit umanjena za iznos poreza.

Iako se u praksi ¢esto smatra da je neto dobit stavka koja utjece na povecanje novca, to ipak
nije slucaj. Neto dobit utjeCe na povecanje kapitala poduzeca, odnosno njegovo smanjenje ako
je poduzeée poslovalo s gubitkom. Poslovanje s dobiti ne mora biti faktor solventnosti'
poduzeca, pa tako neka poduzeca koja posluju s dobiti imaju puno poteskoca, dok neka

ostvarenu dobit znaju iskoristiti pa s vremenom postaju velike i profitabilne organizacije.”

B3 Zager, K. (nd.): Ratun dobiti i gubitka: Izvjeitaj o dobiti, (Internet), raspoloZivo na:

http://web.efzg.hr/dok/RAC/kzager/RA%C4%8CUN%20DOBIT1%201%20GUBITKA.pdf, (19.08.2016), str. 9.
14 Sposobnost podmirivanja svih nastalih obveza u planiranom roku dospije¢a
> Meigs, R.F., Meigs,W.B. (1999): Ragunovodstvo: Temelj poslovnog odlugivanja, op.cit, str. 105.



http://web.efzg.hr/dok/RAC/kzager/RA%C4%8CUN%20DOBITI%20I%20GUBITKA.pdf

Uz racun dobiti 1 gubitka se u odredenoj mjeri veze i izvjestaj o sveobuhvatnoj dobiti. Cilj
izvjestaja o sveobuhvatnoj dobiti je odrediti vrijednost dobiti koja nije nastala kao rezultat
redovitih poslovnih aktivnosti, ve¢ iz nekih specifi¢nih aktivnosti, poput revalorizacijskog
duga i slicno. Izvjestaj o sveobuhvatnoj dobiti mora sadrzavati iznos dobiti koja je nastala kao
rezultat neredovitih poslovnih aktivnosti, a njegova se vrijednost pridodaje dobiti utvrdenoj u
sklopu racuna dobiti i gubitka. Zbroj navedenih dviju vrijednosti tada postaje sveobuhvatna
dobit.*®

2.2.3. lIzvjestaj o nov€anom tijeku

Izvjestaj o nov€anom tijeku ,,se sastavlja na nov¢€anoj osnovi i sadrzi informacije o nov¢anim
primicima 1 nov€anim izdacima te ¢istom nov€anom toku. Cesto se naziva i izvjeStajem o
promjenama u financijskom polozaju s obzirom da daje uvid u promjenu strukture, imovine,

obveza i kapitala kroz odredeno razdoblje.«*’

Kako je novac jedan od najvaznijih faktora koji osigurava uspje$no poslovanje poduzeca,

izvjestaj o njegovom pracenju je od izuzetne vaznosti. Svrha 1 Koristi izvjeS¢a o nov€anom

tijeku su sljedeée:18

1. Procjena sposobnosti drustva za ostvarenje buduceg ¢istog nov€anog toka

2. Ocjena sposobnosti druStva za ispunjenje obveza prema vjerovnicima, placanje
dividendi te ocjena potreba za vanjskim financiranjem

3. Ocjena uzroka razlika neto dobiti i ¢istog nov¢anog toka, povezivanje nov¢anih
primitaka i izdataka

4.  Procjena ucinaka nov¢anog toka te nenovcanih investicijskih i financijskih aktivnosti
tijekom razdoblja na financijski polozaj drustva

5. Moguc¢nost usporedbe sadaSnje vrijednosti buducih novcanih tokova razli¢itih druStava

6. Eliminacija u¢inaka razlicitih racunovodstvenih postupaka pri istim transakcijama i

dogadajima.

1 Zager, K. (nd): Ratun dobiti i gubitka: Izvjeitaj o dobiti, (Internet), raspoloZivo na:

http://web.efzg.hr/dok/RAC/kzager/RA%CA4%8CUN%20DOBITI1%201%20GUBITKA.pdf, (19.08.2016),str. 22.
' De¢man, N. (2012): Financijski izvjeitaji kao podloga za ocjenu sigurnosti i uspjenosti poslovanja malih i
srednjih poduzecéa u Republici Hrvatskoj, op.cit, str. 449.

18 http://www.efpu.hr/
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http://web.efzg.hr/dok/RAC/kzager/RA%C4%8CUN%20DOBITI%20I%20GUBITKA.pdf

Vec¢ je navedeno kod racuna dobiti i gubitka da poduzece moze poslovati s dobiti, a biti
nesolventno, i suprotno. Do toga dolazi zbog Cinjenice, Sto poduzece moze primati ili izdavati
novac, bez stjecanja prihoda ili rashoda. Isto tako, nije rijetka situacija da poduzeca posuduju

novac, koji se ni ne moze evidentirati u racunu dobiti i gubitka.19

Izrada izvjestaja o nov€anom tijeku mora se provoditi u godi$njim vremenskim intervalima,
prvenstveno kako bi poduzece upoznalo smjerove kretanja novcea i slicnih ekvivalenata. Jedan
od nadina izrade izvjeStaja o nov¢anom tijeku je i primjenom indirektne metode, kod koje se

izvjestaj izraduje temeljem prethodno opisane bilance i racuna dobiti i1 gubitka.

Kao $to je vidljivo u tablici 3, indirektna metoda uzima u obzir poslovne, investicijske 1
financijske aktivnosti one predstavljaju odvojene kategorije po kojima se vrsi pregled kretanja
novca. Ono §to je vazno je ako se izvjeStaj o novCanim tijekovima izraduje za odredenu
godinu, bilanca i ra¢un dobiti i gubitka takoder moraju biti iz iste godine, jer u suprotnome

proracun nece biti valjan.

Osim indirektne, moguce je i1 primjena direktne metode izrade izvjestaja o nov€anom tijeku,
koja dolazi do istih rezultata, no koristi razli¢iti nacin prikaza informacija u sklopu samog

. ey, .2
izvjestaja.?

19 Zager, K., Zager, L (1999): Analiza financijskih izvjeitaja, op.cit, str. 56.
2 Vidugi¢, LJ., Pepur, S. i sur. (2015): Financijski menadZment, op.cit, str. 431.
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Tablica 3: Struktura izvjeStaja o novéanom tijeku primjenom indirektne metode

Poslovne aktivnosti

Neto dobitak

Uskladivanja

1. Amortizacija

2. Promjene radnog kapitala

a) promjene kratkotrajne imovine

b) promjene kratkorocnih obveza
1. NETO TIJEK IZ POSLOVANIJA

Investicijske aktivnosti
2. NETO TUEK 1Z INVESTICIUSKIH AKTIVNOSTI

Financijske aktivnosti

Povecanje kratkorocnih kredita, poveéanje zaduznica, otplata obveznica,
placene obicne i prioritetne dividende

3. NETO TUEK IZ FINANCUSKIH AKTIVNOSTI

4. NETO TUEK NOVCA IZ EKVIVALENATA IZ POSLOVNIH, INVESTICIJSKIH |
FINANCISKIH AKTIVNOSTI (1+2+3)

5. POCETNI SALDO NOVCA | NOVCANIH EKVIVALENATA
6. KONACNI SALDO NOVCA | NOVCANIH EKVIVALENATA (4+5)

Izvor: Viducié, LI., Pepur, S. i sur. (2015): Financijski menadzment, op.cit, str. 431.

2.2.4. lzvjestaj o promjenama kapitala

Izvjestaj o promjenama kapitala je financijski izvjestaj koji daje informacije o promjenama u
kapitalu (glavnici) izmedu dva promatrana datuma, pri ¢emu se za utvrdivanje vrijednosti
promjene podaci uzimaju iz bilance. Kapital koji se prikazuje u izvjestaju moze poprimiti
nekoliko razlicitih oblika, kao Sto je vidljivo u sljedecoj tablici. Svi navedeni oblici kapitala
ne moraju se nuzno uplacivati od strane vlasnika, S§to znac¢i da do promjena u kapitalu moze
do¢i i uslijed ostvarivanja dodatnih zarada ili smanjenja zarade u poslovanju. Naravno da
pritom sve promjene u kapitalu nisu podjednako znacajne, pa je tako za poduzece daleko
uspjesnije povecanje kapitala uslijed ostvarenja boljih rezultata u poslovanju, nego uslijed

povecanja rezervi.”!

21 Abramovi¢, K., Broz Tominac, S. i sur. (2008): Primjena hrvatskog standarda financijskog izvjestavanja,
Hrvatska zajednica ratunovoda i financijskih djelatnika, Zagreb, str. 63.
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Tablica 4: Struktura izvjeStaja o promjenama kapitala

1. Upisani kapital

2. Premije na emitirane dionice

3. Rezerve

4. Zadrzana dobit ili preneseni gubitak

5. Dobit ili gubitak tekuce godine
6. Dividende (udjeli u dobiti)
1) UKUPNO PROMIENE ULOZENOG ILI ZARADENOG KAPITALA

1) UKUPNE IZRAVNE PROMJENE KAPITALA

9. Promjene racunovodstvenih politika

10. Ispravak temeljnih pogresaka
1) UKUPNE IZRAVNE PROMIJENE ZADRZANE DOBITI
SVEUKUPNI KAPITAL

Izvor: Mami¢ Sacer, 1. (n.d.): IzvjesStaj o promjenama kapitala, (Internet), raspolozivo na:
http://web.efzg.hr/dok/RAC/imamic/51ZVIE%C5%A0TAI%200%20PROMIENAMA%20GLAVNICE%201%
20BILIJE%C5%A0KE%20PRINT .pdf, (22.08.2016.), str. 4.

2.2.5. Biljeske uz financijske izvjestaje

Biljeske ,,sadrze dodatne 1 dopunske informacije koje nisu prezentirane u bilanci, ra¢unu
dobiti 1 gubitka, izvjeStaju o sveobuhvatnoj dobiti, izvjeStaju o nov€anom tokovima i
izvjeStaju o promjenama kapitala sukladno odredbama odgovarajucih standarda financijskog

o L 22
1zvjeStavanja.*

Tako se u sklopu biljeski mogu pronaci informacije u obliku teksta ili
dodatnih brojCanih informacija o stavkama financijskih izvjestaja za koje bi korisnici mogli

zatraziti dodatna pojaSnjenja.

?2 Narodne novine (2015): Pravilnik o strukturi i sadrzaju godisnjih financijskih izvjestaja, op.cit, broj 96., &l. 4.
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2.3.  Financijski pokazatelji

Analiza financijskih izvjeStaja se provodi uz primjenu financijskih pokazatelja. Oni
predstavljaju odnos dviju veli¢ina koje se medusobno dijele kroz matematicku formulu.
Primjena financijskih pokazatelja je uvjet koji je potrebno zadovoljiti kako bi poduzece bilo u
mogucénosti donositi prikladne poslovne odluke. Iz tog razloga, rad s financijskim

pokazateljima zahtijeva rad uz zadovoljenje odredenih standarda.

Ovisno o tome, koju odluku poduzece mora donijeti, pristupa se izraunavanju financijskih
pokazatelja. Ovisno o potrebi, pokazatelji se mogu izracunavati temeljem rezultata nekog
specificnog vremenskog razdoblja (u praksi je to godina dana) ili se izraCunavaju temeljem
rezultata u promatranom trenutku.” Najveca prednost u koriStenju financijskih pokazatelja je
¢injenica da su oni uvijek u potrebnoj mjeri pouzdani i omogucuju usporedbe s prethodnim

godinama, &ak i ako je poduzeée povecalo ili smanjilo opseg poslovanja.?*

Neovisno o tome, koji se rezultati poslovanja koriste za izraCunavanje financijskih

pokazatelja, sami se pokazatelji mogu podijeliti u niz skupina, od kojih su najzna(“:ajniji:25

Pokazatelji likvidnosti;
Pokazatelji zaduZenosti,

Pokazatelji aktivnosti;

el

Pokazatelji profitabilnosti;

Pokazatelji ekonomicnosti, profitabilnosti i investiranja, se zajedno s tzv. pokazateljem
ekonomicnosti Cesto nazivaju pokazateljima uspjesnosti, dok Se ostali pokazatelji smatraju

pokazateljima sigurnosti poslovanja.?®

2 Zager, K., Zager, L (1999): Analiza financijskih izvjestaja, op.cit, str. 172.

* Vukoja, B. (n.d.): Primjena analize financijskih izvje§¢a pomocu kljuénih financijskih pokazatelja kao temelj
donosenja poslovnih odluka, (Internet), raspoloZivo na: http://www.revident.ba/public/files/primjena-analize-
financijskih-izvjestaja-pomocu-kljucnih-financijskih-pokazatelja.pdf, (22.08.2016.), str. 4.

% Gulin, D., Pergevi¢, H. i sur. (2012): Poslovno planiranje, kontrola i analiza, op.cit, str. 348.

% yujevi¢, K., Balen, M (2006): Pokazatelji uspjesnosti poslovanja poduzeéa pomorskoga prometa, Pomorstvo,
Vol. 20, No. 2, 33-45, str. 36.
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Vrijednosti svih izraCunatih pokazatelja interpretiraju se temeljen teorijskih odrednica koje
definiraju njihove optimalne vrijednosti. Ipak, u pojedinim industrijama nije moguce ostvariti
vrijednosti koje ¢e biti spomenute u daljnjem tijeku ovog rada, pa su poduzeca prisiljena sama
utvrditi koje ¢e kriterije, odnosno veliCine koristiti za provjeru dobivenih rezultata.
Najucestaliji kriterij provjere pokazatelja je onaj koji medusobno usporeduje najjnovije
vrijednosti s vrijednostima pokazatelja proteklih godina ili s njegovim vrijednostima
poduzeéa koja djeluju u istoj industriji. Poduzeée isto tako moze unaprijed odrediti zeljenu
vrijednost pokazatelja i prema njoj vrsiti usporedbu. Ako se koristi takav nacin provjere
pokazatelja, poduzece rezultate moze interpretirati kao dobro, ako su bolji od planiranih, a

iako su mozda losijih od teorijskih odrednica, i suprotno.”’
2.3.1. Pokazatelji likvidnosti

Pokazatelji likvidnosti se ,,koriste za procjenu sposobnosti poduzeca da ispuni kratkoro¢ne
obveze iz kratkotrajne imovine.“?® Ako je likvidnost poduzeéa veéa, to je i njezino poslovanje
bolje, odnosno $to je ona manja, to poduzece ima vecih problema. Iz tog razloga je od velikog
znaaja na vrijeme prepoznati eventualne probleme, kako bi se oni na vrijeme rijesili. U

praksi se koristi nekoliko pokazatelja likvidnosti, koji su vidljivi u tablici 5.

Tablica 5: Pokazatelji likvidnosti

Korficijent trenutne likvidnosti novac kratkorocne obveze
Korficijent ubrzane likvidnosti (kratkotrajna imovina-zalihe) | kratkoro¢ne obveze
Korficijent tekuce likvidnosti kratkotrajna imovina kratkorocne obveze

Kapital + dugorocne

Korficijent financijske stabilnosti dugotrajna imovina
obveze

Izvor: Vujevi¢, K., Balen, M. (2006): Pokazatelji uspjesnosti poslovanja poduze¢a pomorskoga prometa,
Pomorstvo, Vol. 20, No. 2, 33-45, str. 41.

%" Vukoja, B. (n.d.): Primjena analize financijskih izvje$¢a pomocu kljuénih financijskih pokazatelja kao temelj
donosenja poslovnih odluka, (Internet), raspoloZivo na: http://www.revident.ba/public/files/primjena-analize-
financijskih-izvjestaja-pomocu-kljucnih-financijskih-pokazatelja.pdf, (22.08.2016.), str. 4.

%Bujan, |. (2014): Poslovne financije, (Internet), raspolozivo na:  https:/www.mev.hr/wp-
content/uploads/2014/01/Poslovne_financije_skripta.pdf, (17.08.2016), str. 36.
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Ovisno o pokazatelju likvidnosti, njihovi iznosi variraju. Sukladno tome, za koeficijent tekuce
likvidnosti preporucuje se imati barem dvostruko vecu kratkotrajnu imovinu, §to znaci da
iznos koeficijenta mora biti barem 2 ili vige. Sto je vrijednost koeficijenta tekuée likvidnosti
veca, to je poduzece sigurnije u podmirivanju nastalih obveza. Naravno, na vrijednost
koeficijenta tekuce likvidnosti utjeCe i industrija u kojoj poduzece posluje, odnosno
koeficijenti poduzeéa koja posluju u istoj industriji. Prema tome, ako se pokaze da i ostala
poduzeéa u istoj industriji imaju smanjene vrijednosti koeficijenta tekuce likvidnosti, ne moze

se Ciniti vjerojatnim da bi promatrano poduzece imalo nesto vecu vrij ednost.?

Za razliku od koeficijenta tekuce likvidnosti, koeficijent ubrzane likvidnosti poprima nesto
nize iznose, pa je sve viSe od 1 prihvatljivo. Sve manje od navedenog oznacava postojanje
kratkoro¢nih obveza koje trenutna kratkotrajna imovina i zalihe ne mogu podmiriti. Suprotno
tome, koeficijent financijske stabilnosti mora biti manji od 1, jer poduzeée dio svoje
kratkotrajne imovine mora financirati iz kvalitetnih dugoroénih izvora .** Posljednji ovdje
promatrani koeficijent je koeficijent trenutne likvidnosti i on mora poprimiti vrijednost od
minimalno 10%, Sto znaci da se postojeCom koli¢inom novca moze podmiriti barem 10%
nastalih kratkoro¢nih obveza. I ovdje se preporucuje $to veca vrijednost, kako bi poduzece

bilo Sto sigurnije u poslovanju.?’l

2.3.2. Pokazatelji zaduZenosti

Svako poduzece moze imati otvorene dugove prema drugim pravnim ili fizickim osobama, no
ono S§to je vazno, je odgovor na pitanje hoce li poduzeée moci isplacivati nastale dugove
zajedno s kamatama. U takvim je situacijama problem Sto poduzeca koja uzimaju dugove,
gube kontrolu nad poslovanjem, odnosno uloga kreditora je znacajnija i ve¢a. Kada poduzece
ima nerijeSene dugove, a posluje s dobitkom, dio dobitka je potrebno isplatiti kreditoru kako
bi se barem u nesto manjoj mjeri smanjio preostali dug. Da bi se takve situacije prepoznale na
vrijeme i po potrebi sprijecile, preporucuje se koriStenje pokazatelja zaduzenosti, koji

poduzecéu mogu reci kolika je visina financijskog rizika uslijed zaduZivanja.

# Vugemilovi¢, V. (n.d.): Financijska analiza — financijski pokazatelji, (Internet), raspoloZivo na:
http://www.vsmti.hr/en/courses/course-materials/doc_download/2928-5financijska-analiza.html, (17.08.2016),
str. 13.

%0 Zager, K., Zager, L (1999): Analiza financijskih izvje3taja, op.cit., str. 176.

81 Vujevi¢, K., Balen, M (2006): Pokazatelji uspjesnosti poslovanja poduzeéa pomorskoga prometa, op.cit, str. 36.
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Pokazatelji zaduzenosti mogu se podijeliti na ,,pokazatelje na temelju stavljanja u omjer
racuna bilance i1 pokazatelje na temelju racuna bilance uspjeha.” Pritom, prva kategorija
pokazatelja zaduzenosti provjerava razinu financiranja imovine iz sredstava koja nisu
proizasla iz poslovanje, ve¢ posudenih, dok druga kategorija provjerava vrijednost pokrivanja

fiksnih naknada ostvarenih dobitkom u nekoj godini.*

Ipak, ucestalija podjela je ona prikazana u tablici 6. Kao §to je vidljivo, Sest je razliitih
pokazatelja zaduzenosti. Prvi, koeficijent zaduzenosti, u odnos stavlja ukupno nastale obveze
s ukupnom imovinom, i daje postotak imovine nabavljene zaduZivanjem poduzeéa. Sto je veéi
odnos duga i imovine, veci je financijski rizik (rizik da neée biti u moguénosti vratiti dug), a

$to je manji, nizi je financijski rizik. Zaduzenost bi trebala biti 50% ili manja.

Tablica 6: Pokazatelji zaduZenosti

Koeficijent zaduZenosti ukupne obveze ukupna imovina
Koeficijent vlastitog financiranja glavnica ukupna imovina
Koeficijent financiranja ukupne obveze glavnica

Stupanj pokriéa I. glavnica dugotrajna imovina
Stupanj pokrica Il. ilt?\\,/gzlza +dugorotne dugotrajna imovina

Izvor: Bujan, 1. (2014): Poslovne financije, (Internet), raspoloZzivo na: https://www.mev.hr/wp-
content/uploads/2014/01/Poslovne_financije_skripta.pdf, (19.08.2016.), str. 37.,38.

Uz koeficijent zaduZenosti vrlo su vazni koeficijent vlastitog financiranja i koeficijent
financiranja. Koeficijent vlastitog financiranja se ,rafuna kao odnos vlastitih izvora
financiranja 1 ukupne imovine poduzeca, a koeficijent financiranja kao odnos tudih 1 vlastitih

. . . 33
izvora financiranja.*

Vlastiti izvori financiranja bi pritom trebali biti $to ve¢i od tudih, no
cak 1 ako je njihova vrijednost jednaka, odnosno ako je koeficijent jednak 1, poslovanje bi

moglo biti uspjesno.

¥  Mami¢ Saer, I. (n.d.): Izvje§taj o promjenama kapitala, (Internet), raspoloZivo na:

http://web.efzg.hr/dok/RAC/imamic/51ZVIE%C5%A0TAI%200%20PROMIENAMA%20GLAVNICE%201%
20BILJE%C5%A0KE%20PRINT .pdf, (22.08.2016.), str. 8.

% Jezovita, A. (2015): Ocjena sigurnosti poslovanja poduzeca realnog sektora u Republici Hrvatskoj, Zbornik
Ekonomskog fakulteta u Zagrebu, Vol. 13, No. 1, 75-91, str. 78.
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Preostala dva pokazatelja su stupanj pokri¢a I i1 stupanj pokrica II, pri cemu se prvi odnosi na
koli¢inu dugotrajne imovine koja se financira iz vlastitih izvora, a drugi na koli¢inu
dugotrajne imovine koja se financira iz vlastitih izvora i dugoro¢nih obveza. Moze se reci da
su stupnjevi pokri¢a u jednu ruku i pokazatelji likvidnosti, pa se preporucuje njihova §to veca

vrijednost.*

2.3.3. Pokazatelji profitabilnosti

Pokazatelji profitabilnosti su odnosi koji povezuju profit s prihodima iz prodaje i
investicijama, a ukupno promatrani pokazuju ukupnu ucinkovitost poslovanja poduzeca.
Primjena ovih pokazatelja je nuzna, prvenstveno ako poduzecée zeli biti sigurno da ¢e doista

donijeti najbolje odluke za poslovanje.

Zanimljivo je primijetiti da razlic¢iti autori navode razlicite pokazatelje profitabilnosti i nacine
njihova izracunavanja. Jedna skupina pokazatelja profitabilnosti obuhva¢a marzu profita,
stopu povrata imovine i stopu povrata glavnice. Formule prema kojima se izraCunavaju ovi

pokazatelji su sljedec’e:35

1. Neto marZa profita = neto dobit / ukupni prihodi;
2. Stopa povrata imovine = neto dobit / ukupna imovina;

3. Stopa povrata glavnice = neto dobit / glavnica.

Druga podjela pokazatelja profitabilnosti govori o podjeli na pet razli¢itih pokazatelja, koji su
vrlo sli¢ni prethodnima, ali u obzir uzimaju i iznose kamata koji nastaju u poslovanju. Oni su

prikazani u sljedecoj tablici:

* Ibid, str. 78.,79.

% Vugemilovi¢, V. (nd.): Financijska analiza — financijski pokazatelji, (Internet), raspoloZivo na:
http://www.vsmti.hr/en/courses/course-materials/doc_download/2928-5financijska-analiza.html, (17.08.2016),
str. 41-44

18


http://www.vsmti.hr/en/courses/course-materials/doc_download/2928-5financijska-analiza.html

Tablica 7: Pokazatelji profitabilnosti

neto marza porfita neto dobit + kamate ukupni prihod
. . dobit prije poreza + L

bruto marza profita priep ukupni prihod
kamate

neto rentabilnost imovine neto dobit + kamate ukupna imovina

. . . dobit prije poreza + . .

bruto rentabilnost imovine priep ukupna imovina
kamate

rentabilnost vlastitog kapitala . . . .

. & Xap neto dobit vlastiti kapital (glavnica)
(glavnice)

Izvor: Vujevi¢, K., Balen, M. (2006): Pokazatelji uspjes$nosti poslovanja poduzeca pomorskoga prometa,

Pomorstvo, Vol. 20, No. 2, 33-45, str. 38.

Neto profitna marza je postotak ostvarenih prihoda koje poduzece moze potrositi po zelji. To
je vrijednost koja preostaje nakon Sto poduzece obavi sve poslove, a u vecini se sluc¢ajeva
ulaZe u dividende ili pak zadrzanu dobit. Ovaj bi pokazatelj trebao biti Sto veci, a ostvaruje se
postavljanjem cijena proizvoda i usluga tako da se njima mogu podmiriti tro§kovi poslovanja.
Za razliku od neto profitne marze, bruto profitna marza definira postotak prihoda koji ostaju
nakon podmirivanja proizvodnih troskova, za podmirivanje svih ostalih trosSkova poslovanja. I

ovdje je vazno da pokazatelj bude $to veéi, no ne bi smio biti manji od nule.*

Stopa povrata imovine (engl. Return On Assets — ROA) je vrijednost koja pokazuje koliko
dobiti angaziranjem vlastite imovine ostvari poduzece u promatranom periodu. ROA bi
trebala biti veca ili jednaka 1. Preporucuje se izracunavanje ovog koeficijenta u dnevnim
intervalima, kako bi se osigurali §to realniji rezultati, no ako to nije moguce poduzece bi
trebalo iste izraCunavati barem u mjesecnim ili kvartalnim intervalima. S druge strane, stopa
povrata glavnice (engl. Return On Equity — ROE) je vrijednost koja ukazuje na prinose koji
ostvaruju dionicari. Ova je vrijednost posebno znacajna za vlasnike poduzeéa i dionicare, a
vrijednost bi trebala biti $to veca i to minimalno jednake vrijednost kao $to je stopa inflacije u

. 7
odredenom vremenskom per10du.3

% Vinkovi¢ Kravaica, A. (n.d.): Analiza pokazatelja uspjesnosti poslovanja na temelju financijskih izvjestaja,

(Internet), raspolozivo na: http://www.veleri.hr/files/datoteke/nastavni_materijali/k_poduzetnistvo_s1/5_-
Analiza_pokazatelja uspjesnosti.pdf, (20.08.2016.), str. 11,14

%7 Pavkovi¢, A. (2004): Instrumenti vrednovanja uspjesnosti poslovnih banaka, Zbornik Ekonomskog fakulteta u

Zagrebu, Vol. 2, No. 1, 179-192, str. 181.
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2.3.4. Pokazatelji aktivnosti

Pokazatelji aktivnosti®® se , koriste pri ocjeni djelotvornosti kojom menad?ment angaZira
imovinu koju su mu povjerili vlasnici i upucuju na brzinu cirkulacije imovine u poslovnom
pl’oceSu.“39 Jednostavnijim rijeCima ovim se pokazateljima provjerava razina ucinkovitosti
upravljanja imovinom poduzec¢a. Poduzeée mora utvrditi optimalnu razinu koriStenja imovine,
jer bi u protivnom moglo do¢i do smanjenja u¢inkovitosti, kao i do povecanja troskova. Kao

Sto je vidljivo u tablici 8, pet je najes¢e koristenih pokazatelja aktivnosti.

Tablica 8: Pokazatelji aktivnosti

Koeficijent obrta ukupne imovine ukupni prihod ukupna imovina
.Koeﬁ.cuent obrtaja kratkotrajne ukupni prihod kratkotrajna imovina
imovine

Koeficijent obrtaja potrazivanja prihod od prodaje potraZivanja

koeficijent obrta
potraZivanja

Trajanje naplate potraZivanja u

danima broj dana u godini (365)

Izvor: Zager, K., Zager, L (1999): Analiza financijskih izvjeitaja, op.cit., str. 178.

Koeficijent obrta ukupne imovine kao rezultat daje broj obrta cjelokupne imovine poduzeéa u
jednoj godini. Sli¢na situacija je i1 s kratkotrajnom imovinom, koja se isto moze iskoristiti u
stvaranju prihoda. lako u gornjoj tablici nije naveden, ovdje se moze uvrstiti i koeficijent
obrta dugotrajne imovine, ¢ija definicija je identi¢na prethodnima, samo $to se ovdje promatra
dugotrajna imovina. Vrijednosti ovih koeficijenta bi trebale biti barem 1. Ako je koeficijent
manji, to zna&i da poduzeée mora izvrsiti reinvestiranje imovine.*® Nadalje, koeficijent obrta
potrazivanja govori o moguc¢nosti poduzeca da naplati nastala potrazivanja, a trebao bi biti §to
veci kako bi procesi odgode plac¢anja i samog placanja bili u¢inkovitiji. Uz ovaj se koeficijent
veze 1 trajanje naplate potrazivanja u danima, a predstavlja broj dana koji produ od trenutka
prodaje proizvoda do trenutka zaprimanja novca. Od interesa je za poduzece Sto prije naplatiti

potrazivanja, pa ovaj koeficijent mora biti §to manji.*!

% Pokazatelji menadzmenta imovine

¥ Vugemilovi¢, V. (n.d.): Financijska analiza — financijski pokazatelji, (Internet), raspolozivo na:
http://www.vsmti.hr/en/courses/course-materials/doc_download/2928-5financijska-analiza.html, (17.08.2016),
str. 25.

“* Ibid, str. 27-29.

“! Jezovita, A. (2015): Ocjena sigurnosti poslovanja poduzeé¢a realnog sektora u Republici Hrvatskoj, op.cit, str. 79.
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3. ANALIZA POSLOVANJA PODUZECA LEDO D.D. ZA RAZDOBLIJE OD 2008. DO
2014. GODINE

3.1. Opéenito o poduzecu Ledo d. d.

Dionicko drustvo Ledo je najve¢e poduzete u Hrvatskoj ¢ija je temeljna djelatnost
proizvodnja sladoleda i distribucija smrznute hrane. Poduzece je raSireno diljem zemlje, a
asortiman proizvoda se stalno prosiruje kako bi se zadovoljile zelje i potrebe svih kupaca.
Osim $to prosiruje asortiman, Ledo d.d. nastoji uvoditi i najmoderniju tehnologiju u poslovne

procese, Sto zahtijeva i postojanje odgovarajucih standarda kvalitete.

Prema podacima Zagrebacke burze od dana 16. kolovoza 2016. godine, poduzec¢e Ledo d.d. je
imao 210.714 dionice sa zadnjom cijenom od 10.550,00 kuna. Najveci broj dionica poduzeca
posjeduju Agrokor s 50,20% udjela i Societe Generale-Splitska banka d. d./AZ OMF
kategorije B s 12,50% udjela. Nakon njih slijede Addiko Bank d. d./Raiffeisen OMF
kategorije B s 6,06% i Addiko Bank d. d./PBZ CO OMF kategorije B s 5,40% udjela. Ostali

dioni&ari posjeduju manju koli¢inu dionica.*

3.1.1. Povijest poduzeca

Prema informacija sa sluzbene stranice poduzec¢a Ledo d.d., povijest poduzeca seze joS u
1958. godinu, kada se proizveo prvi sladoled jo$ uvijek vrlo poznate Snjeguljice. Prvi je
sladoled proizveden u sklopu Zagrebacke mljekare, a tvornica Ledo d.d. pocela je s radom
sedam godina kasnije, to¢nije 1965. godine. Ubrzo nakon toga na trziSte izlazi sve vise
proizvoda iz sadasnjeg asortimana, a sve do 1992. godine, kada Ledo d.d. postaje dionicko
drustvo na trziStu se pojavljuju brojni smrznuti proizvodi, od tijesta, povréa, voca, mesa, ribe,
ali i brojnih vrsta sladoleda.”® Proizvodi Ledo d.d. se tijekom godina uspjesno uvrstavaju u

najbolje proizvode diljem svijeta, za Sto su dobivene 1 brojne nagrade.

2 Vrijednosnica LEDO-R-A, (Internet), raspoloZivo na: http://zse.hr/2id=10006&dionica=LEDO-R-A
(17.08.2016.)
“3 Povijest, (Internet), raspolozivo na: http://www.ledo.hr/hr/o-nama/povijest (17.08.2016.)

21


http://zse.hr/?id=10006&dionica=LEDO-R-A
http://www.ledo.hr/hr/o-nama/povijest

Neki od najznacajnijih trenutaka po godinama u poslovanju poduzec¢a Ledo d.d., prikazani su
u tablici 9.

Tablica 9: Najznacajniji trenuci u povijesti poduzeéa Ledo d.d.

Godina Opis

1994. Agrokor postaje vecinski dioni¢ar poduzeca

1997. Otvaranje podruznica u Sarajevu i Ljubljani

1999, Uvodenje standarda kvalitete EN 1ISO 9001:1994 i HACCP standard za sigurnost
koristenih namirnica

2000. Osnivanje poduzeéa Ledo Citluk d. o. o.

2002. Preuzimanje poduzeéa Irida d. 0. 0. za preradu i promet ribe

2004. Kupnja madarskog poduzeéa Baldauf Kift, poduzeca za proizvodnju sladoleda

2006. Preuzimanje crnogorskog branda Sun

2007. Otvaranje pakirnice smrznute hrane.

Izvor: Izrada autora, prema Povijest, (Internet), raspolozivo na: http://www.ledo.hr/hr/o-nama/povijest
(17.08.2016.)

3.1.2. Asortiman proizvoda

Kao §to je ve¢ navedeno, asortiman proizvoda Ledo d.d. je vrlo opsezan. Ovdje se mogu
pronaci proizvodi iz razli¢itih kategorija. Sladoled, riba, tijesto, povrce, voce i meso samo ¢ini
jednu skupinu proizvoda.

U posljednje vrijeme Ledo .d.d sve viSe radi na uvodenju gotovih, brzih jela, kojih ve¢ sada
ima velik broj u asortimanu. Ovdje svakako vrijedi spomenuti lasagne, paprika$ s njokima,
fusile sa svinjetinom, gulas, grah s kobasicom, razlicite vrste riZota, razli¢ite vrste pizza i

brojne pite**.

“ Brza jela, (Internet), raspolozivo na: http://www.ledo.hr/hr/proizvodi/gotova-jela (17.08.2016.)
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3.2.  Horizontalna analiza bilance Ledo d.d.

Horizontalna analiza je analiza financijskih izvjeStaja koja omogucéava usporedivanje
podataka kroz dulje vremensko razdoblje da bi se otkrile tendencije i dinamika promjena u
apsolutnim 1 relativnim iznosima osnovnih pozicija financijskih izvjeStaja u tekucem

razdoblju u odnosu na prethodno. NajéeSce se za prikaz dinamike koriste bazni indeksi.

Na grafikonu 1. je prikazana horizontalna analiza glavnih stavki bilance poduzec¢a Ledo d.d.

za razdoblje 2008.-2014. godine, gdje je 2008. godina je odabrana kao bazna.

HORIZONTALNA ANALIZA PODUZECA LEDO D.D.
2.000.000.000

1.800.000.000 sl

1.600.000.000

1.400.000.000 7 = 2008.

1.200.000.000 = 2009.

1.000.000.000 m2010.
800.000.000 - _ m2011.
600.000.000 - m2012.
400.000.000 - m2013.
200.000.000 - 02014.

o | | e[|

Dugotrajna Kratkotrajna Kapital = Dugorocne Kratkorocne
imovina imovina obveze obveze

Graf 1: Graficki prikaz horizontalne analize bilance poduzeéa Ledo d.d.

Izvor: Izracun autora prema financijskim izvjestajima Ledo d.d.

Na temelju prikazanog grafikona horizontalne analize poduze¢a Ledo d.d. moZe se zakljuciti
da dugotrajna imovina iz godine u godinu kontinuirano raste. U usporedbi sa baznom 2008.
godinom, u 2014. se moze primjetiti povecanje dugotrajne imovine za 216,16%. Kratkotrajna
imovina raste u odnosu na baznu godinu, ali ve¢ 2010. se taj rast usporava sa 90,41% koliko
je iznosio 2009. godine na 17,48%. Znacajan rast ima 2012. godine kad se povecala za 192%

u odnosu na baznu.

Kapital i rezerve imaju stalan uzlazni trend, te su u 2014. godini u odnosu na baznu 2008.

povecani za 247,81%. Dugoro¢ne obveze su ve¢ 2009. godine manje za 19,52% , nakon cCega
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slijedi blagi porast, da bi se 2012. godine naglo povecali za 43,56% u odnosu na baznu.
Kratkoro¢ne obveze imaju najvise oscilacija. Moze se primjetiti da je 2009. godine porasla za
127,53%, a ve¢ idu¢e godine smanjile za 34,57% u odnosu na baznu. Ponovni rast, a uz to i

najveci od 212,50% ima 2012. nakon ¢ega opet slijedi pad.

3.3.  Vertikalna analiza

Na grafikonu 2. je prikazana vertikalna analiza aktive bilance poduzeca Ledo d.d. za razdoblje
2008.-2014. godine.

VERTIKALNA ANALIZA AKTIVE BILANCE PODUZECA LEDO D.D.

100% -
90% -
80% -
70% -
60% -
50% - B Kratkotrajna imovina
40% - ® Dugotrajna imovina
30% -
20% -
10% -
0% - T T T T T T

2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014

Graf 2: Graficki prikaz vertikalne analize aktive bilance poduzeéa Ledo d.d.

Izvor: Izracun autora prema financijskim izvjestajima Ledo d.d.

Iz grafickog prikaza strukture aktive bilance vidljivo je da u gotovo svim promatranim
godinama vec¢inu aktive ¢ini kratkotrajna imovina, tek 2013. 1 2014. godine udio dugotrajne
imovine raste. 2008. i 2012. godine ove dvije stavke su izjednacene Sto znaci da je Ledo d.d.

jednako ulagao u kratkotrajnu i dugotrajnu imovinu.
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Na grafikonu 3. je prikazana vertikalna analiza pasive bilance poduzeca Ledo d.d. za
razdoblje 2008.-2014. godine.
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m Kratkorocne obveze
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M Kapital i rezerve
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2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014.

Graf 3: Grafi¢ki prikaz vertikalne analize pasive bilance poduzeca Ledo d.d.

Izvor: Izracun autora prema financijskim izvjestajima Ledo d.d.

1z prethodnog grafa moze se vidjeti da ve¢inu pasive €ine kapital 1 rezerve §to pokazuje da se

poduzece financira uglavnom iz vlastitih izvora. U strukturi obveza u gotovo svim

promatranim godinama kratkoro¢ne obveze ¢ine veéinu, sa iznimkom 2013. i 2014. kad su

ove dvije vrijednosti bile gotovo izjednacene. Najvisu vrijednost kapital i rezerve postizu

2013. kad su ¢inile 86,42% pasive, a najmanju vrijednost su ostvarile 2009. godine sa udjelom
od 45,92% u pasivi.
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3.4. Analiza pokazatelja

3.4.1. Pokazatelji likvidnosti

Tablica 10: Pokazatelji likvidnosti poduzeéa Ledo d.d.

~ poxazateLnuvionosti | 2008. | 2009, | 200, | 20u1. | 2012. | 2003, | 20na.

Koeficijent trenutne likvidnosti 0,05 0,00 0,02 0,04 | 0,01| 0,07 0,03
Koeficijent ubrzane likvidnosti 1,15 1,24 2,27 2,69 1,34 | 4,71 3,53
Koeficijent tekuce likvidnosti 1,68 1,40 3,01 353| 1,57 | 6,36 | 4,88
Koeficijent financijske stabilnosti 0,69 0,63 0,53 0,45| 0,71| 0,68 0,70

Izvor : Izradun autora, prema financijskom izvjestaju Ledo d.d.

Kao sto se moze vidjeti iz tablice 10 koeficijent trenutne likvidnosti je kroz cijelo promatrano
razdoblje ispod pozeljne granice za spomenuti pokazatelj. Iz izracunatih koeficijenata moze se
zakljuciti da poduzecée Ledo d.d. nije dovoljno likvidno jer pokazatelj ne bi smio biti manji od
0,10. To znaci da poduzece Ledo d.d. novcem kojim raspolaze ne moze pokriti kratkoro¢ne

obveze.

Koeficijent ubrzane likvidnosti varira kroz promatrano razdoblje. Vrijednost ovog
koeficijenta mora biti minimalno 1 $to zna¢i da ako poduzeée zeli odrzavati normalnu
likvidnost trebalo bi imati brzo unov¢ive imovine minimalno koliko i obveza. U slu¢aju Ledo
d.d.- a ovaj koeficijent je jako visok zbog ¢ega za ovo poduzece mozemo reci da je likvidno.

Najvisu vrijednost koeficijenta je ostvario 2013. godine kad je iznosio 4,71.

Koeficijent tekuce likvidnosti pokazuje koliko su kratkorocne obveze pokrivene iz
kratkotrajne imovine. Kratkotrajna imovina bi trebala biti dvostruko ve¢a od kratkoro¢nih
obveza, odnosno pokazatelj bi trebao biti najmanje 2. Promatrajuci koeficijente poduzecéa
Ledo d.d. moZe se do¢i do zakljuc¢ka da uglavnom nema problema sa podmirivanjem
kratkoro¢nih obveza iz kratkotrajne imovine. Najveci koeficijent je ostvaren 2013. godine kad

je bio 6,36, a najmanji 2009. kad je iznosio 1,40.

Koeficijent financijske stabilnosti bi trebao biti manji od 1. Ledo d.d. je uspjesno drzao ovaj
koeficijent ispod optimalne vrijednosti kroz sve promatrane godine $to pokazuje da ovo
poduzece nema problema sa financiranjem dijela svoje kratkotrajne imovine iz dugorocnih

izvora.
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3.4.2. Pokazatelji zaduzenosti

Tablica 11: Pokazatelji zaduZenosti poduzeca Ledo d.d.

_ pokazaTeL zapuZenos | 2008, | 2009, | 200, | 20 | 20uz. | 20us. | 20aa. |

Koeficijent zaduZzenosti 43,62% | 54,48% | 29,07% | 27,00% | 37,57% | 13,58% | 14,85%

Koeficijent vlastitog
financiranja

56,38% | 45,52% | 70,93% | 73,00% | 62,43% | 86,42% | 85,15%

Koeficijent financiranja 0,77 1,20 0,41 0,37 0,60 0,16 0,17
Stupanj pokriéa I. 1,19 1,39 1,66 2,00 1,33 1,34 1,31
Stupanj pokriéa Il. 1,45 1,59 1,89 2,24 1,41 1,47 1,43

Izvor : 1zracun autora, prema financijskom izvjestaju Ledo d.d.

Koeficijent zaduzenosti pokazuje u kojoj mjeri poduzeée koristi zaduzivanje kao oblik
financiranja. Sto je ovaj pokazatelj veéi, to je veéi i financijski rizik. U pravilu bi trebao biti
50% ili manji. U promatranoj tablici moZe se primjetiti da je ovaj koeficijent za gotovo sve
godine bio ispod 50%, s iznimkom od 54,48 % Sto je ostvareno 2009. godine. Najmanji
koeficijent ostvaren je 2013. kad je iznosio 13,58%, $to znaci da je samo 13,58% imovine

financirao iz tudih izvora.

Koeficijent vlastitog financiranja govori u kojem postotku poduzece imovinu financira iz
vlastitih izvora. Pozeljno je da ovaj koeficijent bude ve¢i od 50%. Analiziraju¢i podatke iz
tablice X moZze se zakljuciti da Ledo d.d. u velikom postotku imovinu financira iz vlastitih
izvora. Jedina godina kad to nije bio slucaj je 2009. kad je ostvarena vrijednost koeficijenta
45,52%. Svi drugih godina promatranog razdoblja Ledo d.d. ima jako dobre rezultate, a
najbolji je ostvaren 2013. godine kad je pokrivenost imovine vlastitim kapitalom bila 86,42%.

Koeficijent financiranja pokazuje odnos duga i glavnice. Pozeljno je da bude maksimalno 1.
U svim promatranim godinama Ledo d.d. je ovaj koeficijent uspjesno drzao ispod granice,
osim 2012. kad je ostvaren koeficijent 1,20 $to znaci da je poduzece vise koristilo tude izvore

financiranja nego vlastiti kapital.

Stupanj pokrica I stavlja u odnos vlastiti kapital i dugotrajnu imovinu te pokazuje u kojem
postotku se dugotrajna imovina financira iz vlastitog kapitala. Pozeljno je da ovaj koeficijent
bude 1 odnosno da je cijela dugotrajna imovina pokrivena iz glavnice. Ledo d.d. je u svim
promatranim godinama ostvario pozitivan rezultat gdje se koeficijent kretao u intervalu od
1,19 do 2,00.
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Stupanj pokric¢a II pokazuje koliko je dugotrajna imovina pokrivena kapitalom uvecanim za
dugoro¢ne obveze. Vrijednost koeficijenta uvijek mora biti veca od 1. U slucaju Ledo d.d.-a
ovaj koeficijent je iznad optimalne vrijednosti u svim godinama promatranog razdoblja.
Koeficijenti se krecu u intervalu od 1,41 do 2,24 S§to znaCi da je dio dugorocnih izvora

iskoriSten za financiranje kratkotrajne imovine.

3.4.3. Pokazatelji aktivnosti

Tablica 12: Pokazatelji aktivnosti poduzeéa Ledo d.d.

| POKAZATEUIAKTIVNOSTI [ 2008. | 2009. [ 2010. [ 2011. [2012. [ 2013. [ 2014. |

Koeficijent obrta ukupne imovine 1,25 0,82 1,10 1,06 0,44 0,55 0,52

Koeficijent obrta kratkotrajne 236 122 192 167 0,83 155 1,49

imovine
Koeficijent obrta potraZivanja 8,48 7,59 6,70 4,54 6,76 4,59 5,48
Trajjamje naplate potraZivanja u 43 48 54 80 54 79 67
danima

Izvor : Izradun autora, prema financijskom izvjestaju Ledo d.d.

Koeficijent obrta ukupne imovine stavlja u odnos ukupan prihod i ukupnu imovinu, a
pokazuje nam brzinu cirkulacije imovine u poslovnom procesu. Pozeljno je da bude Sto veci.
Vrijednost koeficijenta se kretala u rasponu od 0,44 do 1,25. U 2008. godini vrijednost ovog
koeficijenta je bila 1,25 §to pokazuje da se ukupna imovina obrne u tijeku jedne godine 1,25

puta. Ovaj koeficijent s godinama opada $to nije dobar pokazatelj za Ledo d.d.

Koeficijent obrta kratkotrajne imovine pokazuje ucinkovitost u ostvarivanju prihoda i1
pozeljna je §to veca vrijednost ovog pokazatelja. Iznos koeficijenta u 2008. godini je 2,36 §to
znaci da iznos jednogodiSnjih prihoda premasuje vrijednost kratkotrajne imovine za 236 %.
To znaci da se kratkotrajna imovina koristi racionalno 1 ucinkovito. Moze se re¢i da je

poduzece Ledo d.d. u svim promatranim godinama ostvario povoljne rezultate.

Koeficijent obrta potraZivanja je pokazatelj koji se racuna stavljaju¢i u odnos prihod od
prodaje i potrazivanja. Svih promatranih godina ovaj pokazatelj imam velike vrijednosti §to
ukazuje na visoku ucinkovitost, ali ima negativan trend kretanja S$to za posljedicu ima

povecanje broja dana naplate potrazivanja. 2008. godine ovaj koeficijent je iznosio 8,48, a
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trajanje naplate potrazivanja u danima je bio 43, dok je 2014. godine iznosio 5,48 a trajanje

naplate potrazivanja se povecalo na 67 dana.

3.4.4. Pokazatelji profitabilnosti

Tablica 13: Pokazatelji profitabilnosti poduzec¢a Ledo d.d.

= E EAE EN E T Y

neto marza porfita 7,68% | 9,00% | 9,51% | 10,54% | 11,31% | 11,21% | 13,52%
bruto marza profita 9,39% | 11,03% | 11,45% | 12,78% | 13,74% | 13,50% | 15,83%
neto rentabilnost imovine 9,29% | 7,06% | 9,77% | 10,70% | 4,75% | 5,93% | 6,58%
bruto rentabilnost imovine 11,36% | 8,66% | 11,77% | 12,98% | 5,77% | 7,14% | 7,71%
(r;r;tvant?'c'g)o stvlastitogkapitala | | o /oo | 15 5196 | 13,77% | 14,65% | 7,61% | 6,86% | 7,73%

Izvor : Izracun autora, prema financijskom izvjestaju Ledo d.d.

Neto marza profita je pokazatelj koji pokazuje koliko neto se ostvaruje na ukupnim
prihodima, a pozeljno je da bude §to veci. Moze se primjetiti da ovaj pokazatelj ima pozitivan
trend kretanja. 2014. godine je ostvareni koeficijent iznosio 13,52% Sto govori da se 13,52%
neto dobiti tvrtke ostvari na 100 jedinica ukupnog prihoda,a to ukazuje na profitabilno

poslovanje.

Bruto marza profita je pokazatelj koji govori koliko jedinica dobiti prije oporezivanja
preostaje od ostvarene jedinice prihoda, a tezi se da bude Sto veéi. Ovaj pokazatelj na
primjeru Ledo d.d. ima pozitivan tren kretanja. Najvec¢i je ostvaren 2014. kad je iznosio

15,83% §to znaci da se 15,83% bruto dobiti ostvaruje na 100 jedinica poslovnih prihoda.

Neto rentabilnost imovine je pokazatelj kojim se mjeri profitabilnost zbrajanjem stavki neto
dobiti 1 kamata u odnosu na ukupnu imovinu, a tezi se $to vecoj vrijednosti pokazatelja.
Ledo d.d. je najvecu vrijednost koeficijenta ostvario 2011. godine, a iznosio je 10,70% Sto
znaci da na 100 kn ukupno uloZene imovine ostvari 10,70 kn neto dobiti uveéane za kamate.

Najmanje profitabilna godina je bila sljedeca sa vrijednosti pokazatelja 4,75%.

Bruto rentabilnost imovine je pokazatelj kojim se mjeri profitabilnost zbrajanjem stavki bruto
dobiti 1 kamata u odnosu na ukupnu imovinu. Iz priloZene tablice mozZe se primjetiti da ovaj

koeficijent oscilira kroz godine kao i neto rentabilnost imovine. Maksimalnu vrijednost
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doseze 2011. kad je koeficijent bio 12,98% Sto znaci na 100 kn ukupno uloZene imovine
ostvari 12,93 kn bruto dobiti uvecane za kamate. Najmanja vrijednost je ostvarena 2012.
godine kad je koeficijent bio samo 5,77%.

Rentabilnost kapitala je pokazatelj profitabilnosti koji stavlja u odnos neto dobit i kapital te
pokazuje stopu povrata na kapital. Ovaj koeficijent kroz promatrane godine ima silaznu
putanju Sto ukazuje na smanjenje profitabilnosti. Najvecu vrijednost je imao 2008. godine kad
je ovaj pokazatelj iznosio 16,48%, a najmanju vrijednost je imao u 2012. godini kad je iznosio
7,61%. To bi znadilo da je stopa povrata na kapital u 2008. godini bila 16,48%, a u 2012.
7,61%.
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4, KOMPARATIVNA ANALIZA POSLOVANJA PODUZECA LEDO D.D. |
VODECIH KONKURENATA

Za provodenje financijske analize poslovanja odabrano je poduzeée Ledo d.d. i tri najveca
europska konkurenata. Za izradu horizontalne i vertikalne analize, analize putem pokazatelja i
analize trenda koriSteni su financijski izvjestaji koji su dostupni u sklopu baze Amadeus, a

konkurentska poduzeca odabrana za usporedbu su:

1. Diplom-Is As — norvesko poduzeée u koje je u 2015. godini imalo 472 zaposlenika.
Temeljna djelatnost poduzeéa je proizvodnja sladoleda i ostalih smrznutih deserta;*

2. Grupo Kalise Menorquina Sa — najvece poduzece u Spanjolskoj koje se bavi
proizvodnjom sladoleda. S prosjekom od oko 1.000 zaposlenika, poduzeée svoje
proizvode u najvecoj mjeri prodaje na Spanjolskom trzistu, no podjednako se izvoze i
na podrugje Portugala i Kanarskih otoka;*°

3. Helados Y Postres — poduzeée sa sjedistem u Spanjolskoj, u vlasnistvu Nestle

Helados, danas broji oko 600 zaposlenika.

“* DIPLOM-IS AS (2016): Om selskapet, (Internet), raspolozivo na: https://www.diplom-is.no/footer/om-
diplom-is/om-selskapet, (25.08.2016.)

“ GRUPO KALISE MENORQUINA (2016): Sluzbena web stranica poduzeca, (Internet), raspoloZivo na:
http://www.gkm.es/inicio, (25.08.2016.)
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4.1. Horizontalna analiza

Na grafikonu 4. je prikazana horizontalna analiza glavnih stavki bilance poduze¢a Grupo

Kalise Menorquina Sa, za razdoblje 2008.-2014. godine.
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Graf 4: Grafi¢ki prikaz horizontalne analize bilance poduzeé¢a Grupo Kalise
Menorquina Sa

Izvor: Izracun autora prema financijskim izvjestajima Grupo Kalise Menorquina Sa

Iz horizontalne analize poduuzeca Grupo Kalise Menorquina Sa moze se zakljuCiti da je
dugotrajna imovina imala stalan pad kroz godine, te u konacnici 2014. godine ima pad od

30,56% u odnosu na baznu.

Kratkotrajna imovina ima blage oscilacije kroz prvih pet godina promatranog razdoblja, sve
dok 2013. nije ostvaren znaCajan rast od 27,63% zbog porasta kratkotrajne financijske

imovine.

Kapital i rezerve su 2009. godine porasli za 10% nakon ¢ega pocinju padati i takav trend se
nastavlja do 2014. godine kad je ostvaren najveci pad svih promatranih godina od 64,29% u

odnosu na baznu.

Dugorocne obveze imaju blagi porast u 2009. godini, a u narednim godinama su ostvarile pad.
2014. godine su imale znacajan rast od 158,56% S§to nam govori da se poduzece u toj godini
financiralo pretezito iz tudih izvora u odnosu na baznu 2008. godinu kad se financiralo

uglavnom iz vlastitih izvora.
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Kratkoro¢ne obveze su nize od baznih svih promatranih godina, osim 2012. 1 2013. kad je

ostvaren veliki rast. U te dvije godine su usporedno dugoro¢ne obveze bile najnize.

Na grafikonu 5. je prikazana horizontalna analiza glavnih stavki bilance poduzeéa Helados Y

Postres Sa, za razdoblje 2008.-2014. godine.
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Graf 5: Grafi¢ki prikaz horizontalne analize bilance poduzec¢a Helados Y Postres Sa

Izvor: Izracun autora prema financijskim izvjestajima Helados Y Postres Sa

U strukturi bilance se moze primjetiti da vecinu aktive ¢ini dugotrajna imovina, a pasive

kapital.

Dugotrajna imovina raste u 2009.godini, nakon ¢ega slijedi pad koji se nastavlja sve do kraja

promatranog razdoblja. Kratkotrajna imovina raste u odnosu na baznu do 2012, a zatim

pocinje padati.

Istovremeno u strukturi pasive je vidljivo kako vrijednost kapitala i rezervi padaju iz godine u

godinu, dok kratkoro¢ne obveze ubrzano rastu do 2012. Drugim rije¢ima smanjuju se vlastiti

izvori uz istovremeno povecanje tudih kratkoro¢nih izvora. Dugoroéne obveze svih godina

imaju blagi porast.
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Na grafikonu 6. je prikazana horizontalna analiza glavnih stavki bilance poduze¢a Diplom-Is
As, za razdoblje 2008.-2014. godine.
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Graf 6: Graficki prikaz horizontalne analize bilance poduzeéa Diplom-Is As

Izvor: Izracun autora prema financijskim izvjestajima Diplom-Is As

Dugotrajna imovina ostvaruje kontinuirani rast svih godina u promatranom razdoblju, dok
kratkotrajna imovina za isto razdoblje pokazuje konstantan pad. Najveéi porast dugotrajne
imovine zabiljezen je 2012. godine kad se u odnosu na baznu povecala za 27,94% zbog

povecanja materijalne fiksne imovine. S druge strane najve¢i pad kratkotrajne imovine

zabiljezen je 2014. godine (36,92%).

Kapital 1 rezerve ostvaruju stalni rast u odnosu na baznu godinu, dok dugoro¢ne obveze imaju
tendenciju pada. Kratkorocne obveze imaju porast 2009. godine za 31,46%, a nakon toga

slijedi nagli pad koji se nastavlja u cijelom promatranom razdoblju.
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4.2.  Vertikalna analiza

Vertikalna analiza se provodi na nacin da se izracuna udio svake stavke aktive i pasive u
ukupnoj aktivi, odnosno pasivi. Za prikaz strukture koristit ¢e se strukturni grafikoni.

Na grafikonu 7 prikazat ¢e se vertikalna analiza aktive bilance Cetiri promatrana poduzeca za
2014. godinu.
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Graf 7:

Graficki prikaz vertikalne analize aktive bilance promatranih poduzeca

Izvor: Izracun autora prema financijskim izvje$tajima promatranih poduzeca

Iz grafikona 7 moze se zakljuciti da Helados Y Postres Sa ima najveéi udio dugotrajne

imovine u ukupnoj imovini te ¢ini 83,91% aktive. Samim time se primjecuje da kratkotrajna

imovina istog poduzeca ¢ini najmanji udio ukupne imovine sa samo 16,09%. Ostala

promatrana poduzeca imaju priblizno jednake vrijednosti u omjeru 70:30 u korist dugotrajne

imovine. Od svih promatranih poduzeé¢a Ledo d.d. ima najmanji udio dugotrajne imovine u

aktivi te iznosi 65%.
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Na grafikonu 8 prikazat ¢e se vertikalna analiza pasive bilance Cetiri promatrana poduzeca za
2014. godinu.
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Graf 8: Graficki prikaz vertikalne analize pasive bilance promatranih poduzeéa

Izvor: Izracun autora prema financijskim izvje$tajima promatranih poduzeca

Iz grafikona vertikalne analize pasive promatranih poduzeca vidljivo je da najveéi udio
kapitala i rezervi u pasivi ima Ledo.d.d. (85,15%) §to znaci da se financira uglavnom iz
vlastitih izvora, a ukupne obveze €ine tek mali postotak (14,85%). Najmanji udio kapitala 1
rezervi u ukupnoj pasivi ima Grupo Kalise Menorquina Sa sa 26,29%, dok najveci udio tog
poduzeéa u pasivi imaju dugorocne obveze. Iz toga je vidljivo da se poduzeée financira
veéinom iz tudih izvora. Poduzece Helados Y Postres Sa ima podjednake vrijednosti kapitala i
rezervi 1 kratkorocnih obveza te priblizno iznose 46%., dok dugoro¢ne obveze €ine samo
8,41% udjela u pasivi poduzeca. Diplom-Is As ima podjednake vrijednosti svih glavnih stavki
pasive gdje kapital 1 rezerve 1 kratkoro€ne obveze ¢ine po oko 35% strukture pasive, a
dugoro¢ne obveze 30,01%. Iz ove analize se vidi da je svako poduzece specificno uzimajuéi u

obzir strukturu pasive, odnosno da se sva poduze¢a medusobno razlikuju.
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4.3. Analiza trenda

Analizom trenda omogucen je uvid u trendove kretanja najznacajnijih stavki financijskih
izvjestaja. U ovom radu analiza trenda e biti iskljucivo usredotocena na bilancu i1 raun dobiti

1 gubitka, odnosno na njihove najvaznije stavke.

Na grafikonu 9 prikazat ¢e se analiza trenda dugotrajne imovine Cetiri promatrana poduzeca

za promatrano razdoblje od 2008-2014. godine.
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Graf 9: Grafi¢ki prikaz analize trenda dugotrajne imovine promatranih poduzeéa

Izvor: Izracun autora prema financijskim izvjestajima promatranih poduzeca

Kao $to se moze iscitati iz grafikona, Ledo d.d. je u posljednje tri promatrane godine imao
najvisu vrijednost dugotrajne imovine, dok je u 2011. godini imao najmanje. S druge strane,
najmanje vrijednosti dugotrajne imovine ostvarilo je norvesko poduzece Diplom-Is As, sa
vrijednostima koje su svih godina bile oko 400 milijuna kuna. Ledo d.d. i Diplom-Is As imaju
tendenciju povecavanja vrijednosti dugotrajne imovine kroz sve promatrane godine, $to nije
slu¢aj sa Grupo Kaliste Menorquina Sa i Helados Y Postres Sa, gdje vrijednosti uglavnom

imaju tendenciju pada.
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Na grafikonu 10 prikazat ¢e se analiza trenda kratkotrajne imovine Cetiri promatrana

poduzeca za razdoblje od 2008-2014. godine.
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Graf 10: Graficki prikaz analize trenda kratkotrajne imovine promatranih poduzeéa

Izvor: Izracun autora prema financijskim izvje$tajima promatranih poduzeca

Iz grafikona 10 moze se primjetiti da Poduzece Ledo d.d. ima tendenciju rasta vrijednosti

kratkotrajne imovine kroz sve promatrane godine, sa dva znaCajna porasta 2009. i 2012,

Vrijednosti kratkotrajne imovine Grupo Kalise Menorquina Sa i Helados Y Postres Sa varira

tijekom godina. Helados Y Postres Sa ima vece oscilacije kroz godine, dok Grupo Kalise

Menorquina Sa nema velikih promjena u trendu i uglavnom se kre¢e oko 400 mil. kuna.

Diplom-Is As ima tendenciju pada vrijednosti kratkotrajne imovine.
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Na grafikonu 11 prikazat ¢e se analiza trenda kapitala i rezervi Getiri promatrana poduzeca za

razdoblje od 2008-2014. godine.
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Graf 11: Grafic¢ki prikaz analize trenda kapitala i rezervi promatranih poduzeca

Izvor: IzraCun autora prema financijskim izvjeStajima promatranih poduzecéa

1z priloZenog grafikona mozZe se zakljuciti da vrijednosti kapitala i rezervi poduzeca Ledo d.d.
i Diplom-Is As rastu kroz promatrano razdoblje, dok Grupo Kalise Menorquina Sa i Helados
Y Postres imaju pad istih vrijednosti. Najznacajniju promjenu je ostvarilo poduzece Ledo d.d.
kad je 2012. godine vrijednost kapitala naglo porasla za 121,81% u odnosu na 2008. godinu, a

najvisu tocku je dosegnula 2014. godine sa povec¢anjem od 247,81%.
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Na grafikonu 12 prikazat ¢e se analiza trenda dugoro¢nih obveza Cetiri promatrana poduzeca

za razdoblje od 2008-2014. godine.
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Graf 12: Grafic¢ki prikaz analize trenda dugoro¢nih obveza promatranih poduzeéa

Izvor: Izracun autora prema financijskim izvjesStajima promatranih poduzeca
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Graf 13: Grafi¢ki prikaz analize trenda kratkoro¢nih obveza promatranih poduzeéa

Izvor: Izracun autora prema financijskim izvjestajima promatranih poduzeca
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U prvom grafikonu koji prikazuje trend kretanja dugorocnih obveza promatranih poduzeca,
moze se vidjeti da poduzeée Ledo d.d. ima uglavnom priblizne vrijednosti dugoro¢nih obveza
kroz prvih pet godina, a u posljednje dvije nagli porast. Zanimljivo je da iz prethodnih grafova
mozemo zakljuciti da je porasla i vrijednost kapitala i rezervi te dugotrajne imovine Sto
ukazuje na dodatna ulaganja radi proSirenja poslovanja. U analizi ovog grafa posebno se istice
Grupo Kalise Menorquina Sa koji je povecao dugoroéne obveze u 2014. godini za 158,56%.
Helados Y Postres je kroz sve godine drzi dugoro¢ne obveze ispod razine od 100 mil. kn, a

kod Diplom-Is As se biljezi pad vrijednosti dugoro¢nih obveza u promatranom vremenu.

U grafikonu kratkoro¢nih obveza Ledo d.d.-a se mogu primjetiti veliki usponi i padovi. Imali
su najveéu vrijednost kratkoro¢nih obveza od svih poduzeca 2012. godine. Grupo Kalise
Menorquina Sa biljezi pad u godinama nakon bazne 2008., ali 2012. i 2013. ostvaruje nagli
porast kratkoro¢nih obveza, a 2014. dugoro¢nih obveza $to ukazuje na porast obveza bez
istovremenog znacajnog povecanja imovine. Helados Y Postres biljezi porast vrijednosti
kratkoro¢nih obveza do 2011. godine, nakon ¢ega krece pad. Diplom-Is As ima male

oscilacije kroz cijelo razdoblje sa vrijednostima kratkoro¢nih obveza ispod 220 mil. kn.

OSTVARENA DOBIT/GUBITAK
200.000.000
150.000.000
= 2014.
100.000.000
W 2013.
50.000.000 = 2012.
= 2011.
0 = 2010.
LEDO D.D. DIPLOM-IS
-50.000.000
= 2008.
-100.000.000
-150.000.000

Graf 14: Vrijednosti ostvarene dobiti ili gubitka promatranih poduzeca tijekom godina
Izvor: Izrada autora prema financijskim izvjestajima promatranih poduzeca
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Graf 15: Vrijednosti ostvarenih prihoda promatranih poduzeca tijekom godina
Izvor: Izrada autora prema financijskim izvjesStajima promatranih poduzeca

Kada se govori o vaznostima pojedinih stavkl financijskih izvjestaja, u konacnici je najvaznija
ona koja ukazuje na ostvarenu dobit ili gubitak poslovanja. Kao §to je vidljivo na prethodnom
grafu, od promatranih je poduzeca jedino Ledo d.d. u sedam uzastopnih godina ostvario dobit

u poslovanju, i to najvise u 2008. godini.

Grupo Kalise Menorqoine Sa prve tri godine ostvaruje dobit, a 2011. Pocinje poslovati sa
gubitkom. Taj trend se nastavio do kraja promatranog razdoblja, $to moze biti rezultat loSeg
poslovanja i nesto veéeg financiranja iz tudih izvora. Helados Y Postres Sa je samo 2008.

ostvarilo dobit, dok je svih sljede¢ih godina poduzece imalo gubitak.
Poduzece Diplom-Is As je imalo gubitak 2008. i 2009. godine nakon ¢ega je krenulo poslovati

sa dobiti do kraja razdoblja s iznimkom 2012. godine kad je niz dobitaka prekinut gubitkom
od tek 2 mil. kn.
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4.4. Analiza pokazatelja
4.4.1. Pokazatelji likvidnosti

U tablici 14 su prikazani izracunati pokazatelji trenutne likvidnosti za razdoblje od 2008. do
2014. godine. Za izra¢un pokazatelja su koristene formule prikazane u drugom poglavlju.

Tablica 14: Koeficijent trenutne likvidnosti

LEDO D.D. 518% | 0,33% 1,84% | 3,87% 1,37% | 7,41% | 3,12%
GRUPO KALISE
MENORQUINA SA
HELADOS Y POSTRES
SA

DIPLOM-IS AS 343% | 0,13%| 0,21%| 0,19% | 0,15% | 0,12% | 0,12%

7,20% 6,27% 6,37% 3,22% 3,00% 1,25% 5,23%

0,44% 0,29% 0,20% 1,27% 0,22% 0,23% 0,20%

Izvor : Izradun autora, prema financijskim izvjestajima odabranih poduzeca

Na grafikonu 16 se moze vidjeti graficki prikaz kretanja koeficijenta trenutne likvidnosti za
razdoblje 2008. do 2014.

KOEFICIJENT TRENUTNE LIKVIDNOSTI

8,00%

6,00% S—
\ \ / ———GRUPO KALISE

4,00% MENORQUINA SA
N\ oA

2,00% \/ N HELADOS Y POSTRES SA

0,00% T LI T T 1

2008. 20009. 2010. 2011. 2012. 2013.

/ == | EDO D.D.

e D|PLOM-IS AS

Graf 16 : Graficki prikaz koeficijenta trenutne likvidnosti
Izvor: Prikaz autora

Koeficijent trenutne likvidnosti pokazuje kolika je pokrivenost kratkoro¢nih obveza
likvidnom kratkotrajnom imovinom, odnosno novcem. Smatra se da ne bi trebao biti manji od
0,10, odnosno 10%. Iz tablice i grafa moze se primjetiti da nitko od navedenih poduzec¢a ne
zadovoljava minimalni kriterij, §to ukazuje na nelikvidnost poduzeéa, odnosno nemogucnost
podmirivanja kratkoro¢nih obveza iz novca. Najblizi tocki podmirivanja je Ledo d.d. sa
koeficijentom od 7,41% koji je ostvario 2013. godine. Kroz promatrano razdoblje Ledo d.d. je
imao najvise uspona i padova, a najstabilniji, ali uz to i najnelikvidniji su Helados Y Postres i

Diplom-Is As koji su cijelo vrijeme imali vrijednosti koeficijenta nize od 2% s iznimkom
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2008. godine kad je koeficijent poduzeéa Diplom-Is As kad je iznosio 3,43%. Na temelju
prikazanih podataka moze se do¢i do zakljucka da sva poduzeéa imaju problema sa

podmirivanjem kratkoro¢nih obveza iz novca.

Tablica 15: Koeficijent ubrzane likvidnosti

LEDO D.D. 1,15 1,24 2,27 2,69 1,34 4,71 3,53

GRUPO KALISE
MENORQUINA SA

HELADOS Y POSTRES SA 0,33 0,29 0,33 0,52 0,55 0,38 0,34
DIPLOM-IS AS 0,74 0,51 0,36 0,40 0,32 0,28 0,29

Izvor : Izracun autora, prema financijskim izvjestajima odabranih poduzeca

0,56 0,89 0,62 0,65 0,27 0,41 1,53

Na grafikonu 17 je se moze vidjeti graficki prikaz kretanja koeficijenta ubrzane likvidnosti za
razdoblje 2008. do 2014.
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Graf 17: Grafic¢ki prikaz koeficijenta trenutne likvidnosti

Izvor: Prikaz autora

Koeficijent ubrzane likvidnosti pokazuje kolika je pokrivenost kratkoro¢nih obveza
kratkotrajnom imovinom umanjenom za zalihe, a ne smio biti manji od 1. Ledo d.d. je svake
godine imao vrijednosti koeficijenta vise do jedan $to pokazuje da je likvidno poduzece. 2013.
godine je podignuo vrijednost koeficijenta na 4,71, Sto znaci da kratkoro¢ne obveze mogu

pokriti 4,71 puta kratkotrajnom imovinom umanjenom za zalihe.

Moze se primjetiti da ni jedno od tri konkurentska poduzet¢a nemaju zadovoljavajuci
koeficijent. U 2014. godini se vidi napredak Grupo Kalise Menorquina Sa kad je ostvarila

rast na 1,53.
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Tablica 16: Koeficijent tekuce likvidnosti

LEDO D.D. 1,68 1,40 3,01 3,53 1,57 6,36 4,88

GRUPO KALISE
MENORQUINA SA
HELADOS Y POSTRES
SA

DIPLOM-IS AS 1,21 0,89 0,88 0,97 0,96 0,84 0,86

Izvor : Izradun autora, prema financijskim izvjestajima odabranih poduzeca

0,87 0,63 0,65 0,73 0,67 0,39 0,35

Na grafikonu 18 je se moze vidjeti graficki prikaz kretanja koeficijenta tekuce likvidnosti za
razdoblje 2008. do 2014.
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Graf 18: Graficki prikaz koeficijenta tekuce likvidnosti
Izvor: Prikaz autora

Tekuca likvidnost je sposobnost poduzeéa da podmiri svoje kratkoroéne obveze iz
kratkotrajne imovine, a pokazatelj bi trebao biti veéi od 2 da bi se poduzecée kategoriziralo kao

likvidno.

Is prethodne tablice moze se uoditi da Ledo d.d. uglavnom nema problema sa podmirivanjem
kratkoro¢nih obveza koje dolaze na naplatu, a u 2014. godini iz zaliha, gotovine i potraZivanja
moze ih pokriti 4,88 puta. Sva tri konkurentska poduzecéa imaju nepovoljne koeficijente,

odnosno manji su od 2, $to govori da su nelikvidna.
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Tablica 17: Koeficijent financijske stabilnosti

LEDO D.D. 0,69 0,63 0,53 0,45 0,71 0,68 0,70

GRUPO KALISE
MENORQUINA SA

1,04 0,94 1,00 1,00 1,81 1,85 0,82

HELADOS Y
POSTRES SA 1,04 1,16 1,19 1,17 1,21 1,44 1,57
DIPLOM-IS AS 0,88 1,10 1,07 1,02 1,02 1,10 1,08

Izvor : Izracun autora, prema financijskim izvjestajima odabranih poduzeca

Na grafikonu 19 je se moze vidjeti graficki prikaz kretanja koeficijenta financijske stabilnosti
za razdoblje 2008. do 2014.
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Graf 19: Graficki prikaz koeficijenta financijske stabilnosti
Izvor: Prikaz autora

Koeficijent financijske stabilnosti bi trebao biti manji od 1. U prethodnoj tablici i grafu moze
se vidjeti da jedino Ledo d.d. od svih promatranih poduze¢a nema problema sa financiranjem
dugotrajne imovine iz dugoro¢nih izvora, a s obzirom da je najveci koeficijent 0,71 moze se
zakljuciti da se moze financirati i dio kratkotrajne imovine za sve promatrane godine.
Diplom-Is As ima koeficijente financijske stabilnosti priblizno 1, $to znaci da se dio
dugotrajne imovine financira iz kratkoro¢nih izvora. Helados Y Postres Sa ima uzlazni trend
kretanja ovog koeficijenta Sto pokazuje da iz godine u godinu nastaje sve veci deficit radnog
kapitala. Grupo Kalise Menorquina Sa je prve Cetiri promatrane godine ovaj koeficijent drzala
oko 1, ali 2012. 1 2013. godine je naglo porastao Sto ukazuje na smanjenje likvidnosti i

financijske stabilnosti. U 2014. godini taj koeficijent pada na 0,82.
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4.4.2. Pokazatelji zaduzenosti

Tablica 18: Koeficijent zaduZenosti

LEDO D.D. 044| 054 029 027 038 014| 0,15

GRUPO KALISE
MENORQUINA SA
HELADOS Y POSTRES
SA

DIPLOM-IS AS 0,82 0,80 0,71 0,66 0,64 0,68 0,65

Izvor : Izracun autora, prema financijskim izvjestajima odabranih poduzeca

0,43 0,36 0,41 0,43 0,67 0,72 0,74

0,26 0,33 0,39 0,44 0,44 0,50 0,55

Na grafikonu 20 je se moze vidjeti graficki prikaz kretanja koeficijenta zaduzenosti za
razdoblje 2008. do 2014.
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Graf 20: Grafic¢ki prikaz koeficijenta zaduZenosti
Izvor: Prikaz autora

Koeficijent zaduzenosti je pokazatelj koji daje podatak o veli¢ini zaduzenja na svaku kunu
vlastitog kapitala i ne bi trebao biti ve¢i od 50%. Ledo d.d. ima najpovoljniji polozaj u
odnosu na ostala promatrana poduzec¢a. Najmanji koeficijent je ostvario 2013. godine kad je
inosio 0,14 % §to znaci da se samo 14% imovine financira iz tudih izvora. Najlosije od svih
promatranih poduzeca stoji Diplom-Is As koji u gotovo cijelom razdoblju prelazi gornju
razinu tolerancije koja iznosi 70%. Koeficijenti zaduZenosti poduzeca Helados Y Postres rastu
kroz promatrane godine, a li u svim godinama izuzev 2014. je ispod 50%. Grupo Kalise
Menorquina Sa takoder ima uzlazni trend, a problemi pocinju 2012. godine kad koeficijent

raste na 0,67 te ostaje iznad prihvatljive granice do kraja razdoblja.
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Tablica 19: Koeficijent vlastitog financiranja

LEDO D.D. 0,56 0,46 0,71 0,73 0,62 0,86 0,85

GRUPO KALISE
MENORQUINA SA

0,57 0,64 0,59 0,57 0,33 0,28 0,26

HELADOS Y
POSTRES SA 0,74 0,67 0,61 0,56 0,56 0,50 0,45
DIPLOM-IS AS 0,18 0,20 0,29 0,34 0,36 0,32 0,35

Izvor : Izracun autora, prema financijskim izvjestajima odabranih poduzeca

Na grafikonu 21 je se moze vidjeti graficki prikaz kretanja koeficijenta vlastitog financiranja
za razdoblje 2008. do 2014.
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Graf 21: Graficki prikaz koeficijenta vlastitog financiranja
Izvor: Prikaz autora

Koeficijent vlastitog financiranja je pokazatelj ¢ija bi vrijednost trebala biti iznad 50%, Sto
ukazuje na to da je veéina imovine financirana iz vlastitih izvora. Iz prethodnog grafa i tablice
moze se vidjeti da od svih promatranih poduzeéa najvise imovine iz vlastitog kapitala
financira Ledo d.d. Takoder se moze re¢i da je Poduzeée Helados Y Postres uspjesno po
pitanju vlastotog financiranja jer za gotovo sve godine ima koeficijent visi od 50%.Najlosije
rezultate ostvaruje Diplom-Is As koji ni jedne godine nije dosegnuo minimalan uvjet. Grupo
Kalise Menorquina Sa do 2011. vrijednost koeficijenata drzi iznad 50%, ali ve¢ sljedece
promatrane godine pa do kraja razdoblja taj je koeficijent ispod 35% $to nam govori da se

vecinom financira iz tudih izvora.
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Tablica 20: Koeficijent financiranja

LEDO D.D. 077 | 120 o041| 037| 060| 016| 0,17

GRUPO KALISE
MENORQUINA SA

0,75 0,57 0,69 0,76 2,02 2,52 2,80

HELADOS Y
POSTRES SA 0,36 0,49 0,64 0,78 0,80 1,01 1,21
DIPLOM-IS AS 4,64 3,90 2,47 1,93 1,81 2,08 1,89

Izvor : Izradun autora, prema financijskim izvjestajima odabranih poduzeca

Na grafikonu 22 je se moze vidjeti graficki prikaz kretanja koeficijenata financiranja za
razdoblje 2008. do 2014. godine.
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Graf 22: Graficki prikaz koeficijenta vlastitog financiranja
Izvor: Prikaz autora

Koeficijent financiranja je pokazatelj koji stavlja u odnos ukupne obveze i glavnicu, a
poZeljno je da je §to nizi, a maksimalno 1. Iz prethodnog grafikona se mozZe vidjeti kretanje
koeficijenta promatranih poduzeca kroz godine. Moze se primjetiti da Ledo d.d. ima
najpovoljnije pokazatelje, a odmah iza njega je Helados Y Postres koji u svim godinama osim
2013. 1 2014. Vrijednost koeficijenata drzi ispod 1. lako je Grupo Kalise Menorquina Sa
imala povoljne vrijednosti prvih godina, 2012. godine su koeficijenti poceli rasti kao rezultat
smanjenja glavnice. Krivulja vrijednosti koeficijenata poduzeca Diplom-Is As ima silaznu

putanju, ali cijelo promatrano razdoblje nije uspjelo spustiti ovaj pokazatelj ispod 1,81%.
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Tablica 21: Stupanj pokrié¢a I

LEDO D.D. 1,19 1,39 1,66 2,00 1,33 1,34 1,31
GRUPO KALISE

MENORQUINA SA 0,74 0,81 0,76 0,76 0,45 0,43 0,38
?ELADOS Y POSTRES 0,94 0,83 0,79 0,79 0,76 0,59 0,54
DIPLOM-IS AS 0,32 0,35 0,43 0,51 0,51 0,48 0,50

Izvor : Izradun autora, prema financijskim izvjestajima odabranih poduzeca

Na grafikonu 23 je se moze vidjeti grafi¢ki prikaz kretanja stupnja pokri¢a I. za razdoblje
2008. do 2014. godine.
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Graf 23: Grafic¢ki prikaz stupnja pokriéa |

Izvor: Prikaz autora

Stupanj pokrica I. pokazuje kolika je pokrivenost dugotrajne imovine glavnicom, a pozeljno

je da iznosi 1. Promatrajuéi prethodnu tablicu moze se vidjeti da jedino Ledo d.d. ima

vrijednost ovih koeficijenata iznad 1 kroz sve analizirane godine, $t0 je dobar pokazatelj

financiranja imovine. Ostala poduze¢a u ni jednoj godini nisu ostvarili koeficijent 1 §to znaci

da nemaju dovoljno vlastitog kapitala da pokriju cijelu dugotrajnu imovinu.
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Tablica 22: Stupanj pokrié¢a IT

LEDO D.D. 1,45 1,59 1,89 2,24 1,41 1,47 1,43
GRUPO KALISE

MENORQUINA SA 0,96 1,07 1,00 1,00 0,55 0,54 1,22
I;AELADOS Y POSTRES 0,96 0,86 0,84 0,85 0,82 0,69 0,64
DIPLOM-IS AS 1,14 0,91 0,93 0,98 0,98 0,91 0,93

Izvor : Izracun autora, prema financijskim izvjeStajima odabranih poduzeca

Na grafikonu 24 je se moze vidjeti graficki prikaz kretanja stupnja pokrica I. za razdoblje
2008. do 2014. godine.
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Graf 24: Graficki prikaz stupnja pokriéa 11

Izvor: Prikaz autora

Stupanj Pokri¢a II govori o pokri¢u dugotrajne imovine kapitalom uvecanim za dugoro¢ne

obveze. Ovaj koeficijent uvijek mora biti ve¢i od 1.

Iz tablice 22 se moze vidjeti da Ledo d.d. ima visoke vrijednosti svih sedam godina

promatranja $to pokazuje da je dio dugoroc¢nih obveza iskoriSten za financiranje kratkotrajne

imovine. Preostala tri poduzeéa imaju priblizno jednake vrijednosti te se krecu oko

koeficijenta 1.
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4.4.3. Pokazatelji aktivnosti

Tablica 23: Pokazatelj obrta ukupne imovine

LEDO D.D. 1,25| 082| 1,10| 1,06| 044| 055| 0,52

GRUPO KALISE
MENORQUINA SA

0,80 0,76 0,82 0,85 0,93 0,83 0,85

'S"E'-ADOS YPOSTRES | 154 114| 107| 106| 110 088| 094
DIPLOM-IS AS 1,11 127| 127| 135| 141] 140] 1,43

Izvor : Izradun autora, prema financijskim izvjestajima odabranih poduzeca

Na grafikonu 25 je se moze vidjeti graficki prikaz koeficijenta obrta ukupne imovine kroz
razdoblje 2008. do 2014. godine.
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Graf 25: Graficki prikaz koeficijenta obrta ukupne imovine
Izvor: Prikaz autora

Koeficijent obrta ukupne imovine pokazuje uéinkovitost upotrebe imovine s ciljem stvaranja
prihoda. N temelju prikazane tablice moze se uociti da Diplom-Is As najucinkovitije koristi
imovinu za stvaranje prihoda pa recimo u 2014. godini ostvaruje koeficijent 1,43 §to znaci da
na jednu kunu ukupne imovine ostvaruje 1,43 kune prihoda. Ledo d.d. kroz godine ima
oscialacije uzrokovane time $to imovina ovog poduzeéa uglavnom raste kroz godine,a prihodi
padaju. Poduzece Grupo Kalise Menorquina Sa kroz cijelo razdoblje nije ostvarilo koeficijent
1, ali ima uzlazni trend kretanja, dok Helados Y Postres Sa ima silazni trend, odnosno
koeficijenti iz godine u godinu opadaju.
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Tablica 24: Koeficijent obrta kratkotrajne imovine

Koeficijent obrta
kratkotrajne imovine

LEDO D.D. 2,36 1,22 1,92 1,67 0,83 1,55 1,49

GRUPO KALISE
MENORQUINA SA

3,55 3,47 3,60 3,41 3,60 2,40 2,75

HELADOS Y
POSTRES SA 579 | 594| 4,65| 3,68| 411| 541| 582
DIPLOM-IS AS 2,50 | 3,06| 381 404| 458 436| 4,69

Izvor : Izracun autora, prema financijskim izvjestajima odabranih poduzeca

Na grafikonu 26 je se moze vidjeti graficki prikaz koeficijenta obrta kratkotrajne imovine
kroz razdoblje 2008. do 2014. godine.
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Graf 26: Graficki prikaz koeficijenta obrta kratkotrajne imovine
Izvor: Prikaz autora

U tablici 24 su prikazani koeficijenti obrta kratkotrajne imovine koji stavljaju u odnos
ostvareni prihod i kratkotrajnu imovinu i pokazuje koliko se puta kratkotrajna imovina obrne
unutar jedne godine,a pozeljno je da bude $to vec¢i. Na temelju tablice moze se vidjeti da
najbolje pokazatelje ostvaruje Helados Y Postres. Uzimaju¢i kao primjer 2009. Godinu kad je
ostvario vrijednost koeficijenta 5,94 $to znaci da se kratkotrajna imovina unutar jedne godine
obrne gotovo 6 puta pa se moze rec¢i da to poduzece jako efikasno koristi svoju kratkotrajnu

imovinu za stvaranje prihoda.

Poduzece Grupo Kalise Menorquina Sa takoder ostavruje dobre rezultate. Diplom-Is As ima
uzlazni trend kretanja ovog koeficijenta $to je dobar pokazatelj. Najlosije koeficijente od svih

prikazanih poduzeca ima Ledo d.d.
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Tablica 25: Koeficijent obrta potrazivanja

Koeficijent obrta
potraZivanja

LEDO D.D. 8,48 7,59 6,70 4,54 6,76 4,59 5,48

GRUPO KALISE

MENORQUINA SA 679 606| 88| 770 878| 838| 917

?ELADOS Y POSTRES 20,07 16,66 18,80 27,21 21,81 15,89 21,81
DIPLOM-IS AS 21,80 16,09 20,96 19,88 19,72 25,55 17,50

Izvor : Izracun autora, prema financijskim izvjestajima odabranih poduzeca

Na grafikonu 27 je se moze vidjeti graficki prikaz koeficijenta obrta kratkotrajne imovine

kroz razdoblje 2008. do 2014. godine.
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Graf 27: Graficki prikaz koeficijenta obrta potrazivanja
Izvor: Prikaz autora

Ovaj pokazatelj stavlja u odnos prihod od prodaje i potrazivanja na temelju ¢ega se moze
utvrditi prosjecno trajanje naplate potrazivanja. Helados Y Postres Sa i Diplom-Is As imaju
dvostruko vise koeficijente od Ledo d.d.-a i Grupo Kalise Menorquina Sasto pokazuje da na

naplatu potrazivanja ¢ekaju krace.

Tablica 26: Trajanje naplate potraZivanja u danima

LEDO D.D. 43| 48] sa| 80| sa]l 79| 67
GRUPO KALISE

MENOROUINA SA sa| 60| 41| 47| 42| 44| 40
b ADOS Y POSTRES 18] 22 19 13 17| 2 17
DIPLOM-IS AS 7] 23 17 18 19 | 2

Izvor : Izracun autora, prema financijskim izvjeStajima odabranih poduzeca
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Na grafikonu 28 je se moze vidjeti grafi¢ki prikaz trajanja naplate potrazivanja u danima

kroz razdoblje 2008. do 2014. godine.
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Graf 28: Graficki prikaz trajanja naplate potraZivanja u danima
Izvor: Prikaz autora

Stavljanjem u odnos broj dana u godini i koeficijenta obrta potrazivanja moze se utvrditi broj

dana potreban za naplatu potrazivanja. Tijekom promatranog razdoblja najmanje dana za

naplatu potrazivanja ¢ekaju Helados Y Postres te Diplom-Is Sa koje imaju priblizno jednake

vrijednosti, a najduze ¢eka Ledo d.d. Sto predstavlja jedan od glavnih problema poslovanja u

Republici Hrvatskoj. Medutim, za Ledo d.d. se moze rec¢i da ima prihvatljivo vrijeme naplate

potrazivanja jer ono u Hrvatskoj iznosi cca 130 dana.

4.4.4. Pokazatelji profitabilnosti

U nastavku rada prikazati ¢e se izracunati pokazatelji profitabilnosti od 2008. do 2014. godine
na temeljuformula prikazanih u prethodnom poglavlju. Kretanja neto marze prikazana su u

tablici 27.

Tablica 27: Neto marza profita

LEDO D.D. 7,68% | 9,00% | 9,51% | 10,54% | 11,31% | 11,21% | 13,52%
GRUPO KALISE . . . ] ] . .

MENOROQUINA SA 3,45% | 3,01% | 2,21% 0,68% | 0,12%
HELADOS Y POSTRES SA | 0,05% | 0,03% | 0,05% | 0,08% | 0,02% | 0,05% | 0,33%
DIPLOM-IS AS - | 1,35% | 3,68% | 0,07% | 2,76% | 6,83%

Izvor : Izracun autora, prema financijskim izvjeStajima odabranih poduzeca
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Neto marza profita je pokazatelj koji govori koliko jedinica neto dobiti preostaje od ostvarene
jedinice prihoda i pozeljno je da ovaj pokazatelj bude $to veéi. 1z tablice 27 moze se vidjeti
da su Ledo d.d. i Helados Y Postres jedini ostvarili neto dobit kroz sve promatrane godine.
Ostala dva promatrana poduzeca Su nisu imala dobit u dvije godine. Najbolje rezultate
ostvario je Ledo d.d. sa 13,52% u 2014. godini, a najlosije Helados Y Postres sa 0,02%. Za
Ledo d.d. to znaci da se 2014. godine 13,52% ukupnog prihoda pretvara u neto dobit uve¢anu

za kamate.

Tablica 28: Bruto marza profita

LEDO D.D. 9,39% | 11,03% | 11,45% | 12,78% | 13,74% | 13,50% | 15,83%
GRUPO KALISE

MENOROUINA SA 2,87% | 2,21% | 1,09% - - -| 0,52%
HELADOS Y POSTRES SA 0,56% | 0,45% | 0,95% | 2,68% | 1,20% | 1,81% | 1,10%
DIPLOM-IS AS . -| 4,43% | 3,71% | 0,02% | 2,94% | 7,02%

Izvor : Izradun autora, prema financijskim izvjestajima odabranih poduzeca

Bruto marza profita pokazuje koliko dobiti priujeporeza i kamata poduzece ostvari po jedinici
ukupnih prihoda. 1z tablice 28 je vidljivo da poduzece Grupo Kalise Menorquina Sa nije
ostvarila dobitak 2011., 2012. te 2013. godine, a u godinama kad je ostvaren ovaj koeficijent
ima silazni trend. Diplom-Is As nije ostvario dobit 2008. i 2009., a u godinama u kojima je
ostavarena ovaj koeficijent oscilira. Ledo d.d. je ostavario daleko najbolje rezulatate sa ¢ak
15,83 % u 2014. godini §to znaci da 15,83% ukupnog prihoda pretvara u dobit prije poreza i

kamata.

Tablica 29: Neto rentabilnost imovine

LEDO D.D. 9,29% | 7,06% | 9,77% | 10,70% | 4,75% | 5,93% | 6,58%

S‘EUPOKAL'SEMENORQU'NA 5.61% | 5,51% | 5,08% | 2,92% | 1,03% | 1,33% | 0,10%

HELADOS Y POSTRES SA 0,06% | 0,03% | 0,06% | 0,09% | 0,02% | 0,05% | 0,31%
DIPLOM-IS AS - -1 1,71% | 4,93% | 0,10% | 3,85% | 9,74%

Izvor : Izracun autora, prema financijskim izvjestajima odabranih poduzec¢a
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Neto rentabilnost je pokazatelj koji mjeri profitabilnost zbrajanjem stavki neto dobiti i kamata
u odnosu na ukupnu imovinu. Sto je ovaj pokazatelj veéi, profitabilnost poduzeéa je veca. Za
primjer ¢emo uzeti Ledo d.d. jer je ostvario najbolje rezultate i to kroz sve promatrane godine.
Jedino je u 2014. Diplom Is-As ostvario koeficijent 9,74% ¢ime je za 3,16% bolji od
poduzeca Ledo d.d, $to znaci da je na 100 kuna ukupno ulozene imovine ostvario 3,16 kuna

vi$e neto dobiti uveéane za kamate od Ledo d.d.

Grupo Kalise Menorquina Sa ima opadajuci trend kretanja ovog koeficijenta. Helados Y

Postres ima najmanje koeficijente od svih promatranih poduzeca.

Tablica 30: Bruto rentabilnost imovine

LEDO D.D. 11,36% | 8,66% | 11,77% | 12,98% | 577% | 7,14% | 7,71%
SRUPOIRALISE MENORQUINA | 1 87% | 1,69% | 1,73% | 1,61% | 3,10% | 3,98% | 3,97%
HELADOS Y POSTRES SA 0,70% | 0,51% | 1,02% | 2,85% | 1,31% | 1,59% | 1,03%
DIPLOM-IS AS - -1 13,78% | 9,46% - 8,89% | 20,28%

Izvor : Izracun autora, prema financijskim izvjestajima odabranih poduzeca

Pokazateljem bruto rentabilnosti imovine mjeri se profitabilnost poslovanja zbrajanjem stavki
dobiti prije poreza i kamata u odnosu na ukupnu imovinu. Jedino Diplom-Is As nije ostvario
ovaj koeficijent u svim godinama, medutim u 2014. godini je ostvario najbolji rezultat od svih
poduzeca u svim godinama od 20,28%. Helados Y Postres u prve cetiri godine ima uzlazni
trend, a nakon toga po€inje opadati. Grupo Kalise Menorquina Sa ima pozitivan trend kretanja
Sto pokazuje da se sa godinama povrat na ukupno uloZenu imovinu povecava. Ledo d.d. u

svim godinama ima dobre pokazatelje, a najveci je ostvaren 2011. kad je iznosio 12,98%.
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ZAKLIJUCAK

U posljednje vrijeme se sve ceSée vrse usporedbe hrvatskih poduzeca s poduze¢ima koja
djeluju na podruc¢ju Europske Unije jer je olakSan pristup hrvatskim poduze¢ima na europsko
trziSte. Upravo je stoga kroz ovaj rad bio cilj prikazati analizu financijskih izvjestaja poduzeca
Ledo d. d. s odabranim konkurentskim poduzeé¢ima u Europi. Tehnike koje su se Koristile u
analizi financijskih izvjeStaja su komparativni i strukturni financijski izvjestaji, odnosno
horizontalna i vertikalna analiza bilance, a osim toga prikazana je i analiza trenda najvaznijih

stavki bilance i ra¢una dobiti i gubitka te analiza temeljem pokazatelja.

Primjenom razlicitih tehnika analize financijskih izvjestaja moguce je utvrditi dobre i lose
strane poslovanja poduzeca i1 definirati smjernice za daljnje poboljSanje. Ovaj rad je posebno
fokusiran na poslovanje poduze¢a Ledo d.d., pa se analizom nastoje utvrditi prednosti i
nedostatke njegova poslovanja u usporedbi s poslovanjem konkurentskih poduzeéa koja

pripadaju istoj industriji.

U konacnici je moguce zakljuciti da je poslovanje poduzeca Ledo d.d. vrlo dobro, no i dalje je
moguée utjecati na odredene aspekte poslovanja kako bi se ono jo§ vise unaprijedilo. Sto se
tice podmirivanja nastalih obveza iz vlastitih izvora, u odnosu na ostala poduzec¢a Ledo d.d.
ostvaruje najbolje rezultate, a isto je tako vrlo dobro u koriStenju financijskih sredstava koja
su nastala dodatnim zaduzivanjem poduzeca. Ostala su poduzeca na ovim podrucjima losija.
Kako Ledo d.d. na raspolaganju ima manji iznos temeljnog kapitala, svi elementi koji se
financiraju iz njega, ne stoje dobro. To je posebno vidljivo kod potrebe za vlastitim

financiranjem i kod izraCuna stupnja pokric¢a I 1 II.

Ledo d.d. zajedno s poduzeéem Diplom-Is As ostvaruje dobit u poslovanju, dok ostala
promatrana poduzeca posluju s gubitkom. Dobit Leda d.d. je ve¢a od poduzeca Diplom-Is As,
Sto je posebno vidljivo kod izracuna pokazatelja profitabilnosti iz ¢ega se moze zakljuciti da
Ledo d.d. uspjesnije koristi ukupne prihode te dugotrajnu i kratkotrajnu imovinu za ostvarenje
dobiti.

U konacnici se moze zakljuciti da je poslovanje Ledo d.d. u odnosu na druga promatrana
poduzeca vrlo dobro, no ono §to se preporucuje je svakako povecanje temeljnog kapitala, kad

to bude moguce, kako bi poduzece moglo ostvariti bolje uvjete vlastitog financiranja.
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SAZETAK

Prikupljanjem svih potrebnih podataka i1 koristeci se temeljnim financijskim izvjes¢ima mjerila se
uspjesnost poduzeca Ledo d.d. kako bi se mogla ocijeniti ucinkovitost poslovanja. Za
utvrdivanje uspjeSnosti koristila se horizontalna i verikalna analiza poslovanja te analiza putem
pokazatelja. Takoder se vrsila usporedba sa konkurentnim poduzecima iz Europske unije kako bi

se procijenilo da li hrvatsko poduzece Ledo d.d. moze konkurirati na europskom trzistu.

Provedenom analizom moze se zakljuciti da poduzec¢e Ledo d.d. posluje profitabilno i
perspektivno i nema velikih problema s obzirom da je gospodarstvo u promatranim godinama

bilo u ekonomskoj krizi.

Kljucne rijeci: Analiza, financijski pokazatelji, financijski izvjestaji.

SUMMARY

By collecting all neceserry data and using fundational financial reports the success of the
company Ledo d.d. was measured to evaluate the effectiveness of the companies management.
To determine success it was used horizontal and vertical analysis an analysis throught indicators.
It has also been compared to competitive companies from the European union to estimate can

croatian company Ledo d.d. compete on european market.

By conducted analysis conclusion can be made that Ledo d.d. can operate profitably and

perspectivly, having no issues regarding the financial crisis within observed period.

Keywords: analisys, financial indicators, financial statements.
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